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PREFACE 


i\1on    cher   ami, 


Vous  niaves  fait  Vhonneur  de  me  deman- 
der ces  quelques  lignes  four  votre  livre. 
Elles  ne  sauraient  en  rehausser  Vintérèt,  si 
grand  par  les  idées  et  la.  documentation 
quHl  renferme. 

Vous  avez  eu  le  courage  de  romfre  avec 
la  doctrine  d^un  enseignement  officiel  au- 
jourd'hui -périmé.  Vous  avez  compris  que  le 
systèm,e  de  lois  forgé  sur  la  base  dhin  ré- 
seau de  changes  à  peu  près  immuable  se 
trouvait  en  défaut  devant  le  renversement 
de  la  valeur  des  monnaies  et  des  choses. 
Tant  que  Valtération  d^un  change,  déterminé 
était  réduite  et  exceptionnelle  en  Europe,  il 
eût  été  absurde  et  inutile  de  modifier  l'an- 
cien état  de  choses,  c'est-à-dire  le  rapport 
des  monnaies  calculé  d'après  le  poids  d'or 
fitt  qu^ elles  représentaient  respectivement. 
La  livre  sterling  dont  le  pair  est  i^,ii\, 
n'avait  varié  que  de  0,30  par  livre  st.  — 
dix-sept  centimes  en  baisse,  treize  centimes 
en  hausse  —  au  cours  des  quinze  années  qui 
ont  précédé  la  guerre.  Toute  la  théorie 
monétaire  était  donc  construite  sur  un  ordre 
permanent  et  presque  invariable.  Mais, 
avec  la  guerre,  le  cours  forcé  s'est  installé 
chez   nous.    Les   pièces   d'or   ont   disparu    de 


la  circulation  ;  les  -pièces  â^argent  ont  été 
également  thésaurisées. 

Les  valeurs  fondamentales  respectives  de 
VoT  et  de  Vargent  se  sont  modifiées.  Les 
neutres  exceptés  —  Espagne,  Stiisse,  Pays- 
Bas,  Sca7idinavie,  —  VEurope  a  vu  fléchir 
à  des  degrés  différents,  la  valeur  des  unités 
fiduciaires.  La  livre  sterliyig  {papier)  a  valu 
jusqu'à  6/  fr.,  inais  le  souverain  britanni- 
que {or)  valait  alors  73  fr.  :  le  papier  anglais 
était  déprécié  par  rapport  à  l'or.  Le  mark 
allemand,  qui  valait  près  de  0,37  en  mai 
1920  ne  vaut  plus  que  0,035.  ■^^  couronne 
autrichienne  a  fléchi  hieti  davantage  ;  le 
rouble  n'acquiert  une  valeur  appréciable 
que  lorsqu'il  s'exprime  par  centaines  de 
mille,  sinon  par  millions.  C'est  le  chaos, 
un  chaos  dû  au  coût  de  la  guerre,  au  désor- 
dre, à  la  baisse  de  la  production  et  de  la 
consommation. 

L'ordre  ne  renaîtra  que  .,  lorsqu'on  aura 
établi  rationnellement  de  nouveaux  étalons 
fiduciaires^  assurés  par  un  équilibre  relatif 
dans  la  balance  des  recettes  et  des  paie- 
ments. Mais  le  retour  à  l'étalon  d'avant- 
guerre  sonnerait  le  glas  de  la  production. 

Les  Etats-Unis,  dépositaires  de  l'or,  et  qui 
seraient  exposés  à  la  ruine  s'ils  n'étaient 
doués  d'une  aussi  prodigieuse  vitalité,  ad- 
mettent pour  les  Etats  de  l'Europe  conti- 
nentale la  nécessité  de  la  dévalorisation. 

Pour  eux.,  s'ils  n'étaient  en  mesure  de  vi- 
vre sur  eux-mêmes,  ils  seraient  en  grand 
danger,  et  ils  ne  sont  nullem.ent  à  l'abri  des 
répercussions  futures  de  la  baisse  des 
changes. 

Mais  pourquoi,  dans  quelle  mesure,  à 
quel  moment  devra  être  consacrée  chez  nous 
la  dévalorisation  du  franc.  Pourquoi  f  Parce 
que,  en  l'état  actuel  du  budget  et  des  dettes 
de   la   France,   il    est   impossible,   non   seule- 
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ment  d'entrevoir  le  relèvement  de  notre  unité 
fiduciaire,  mais  encore  daffirmer  qu'elle  ne 
devra  -pas  être  abaissée.  Chaque  emprunt 
émis  au  dedans  ou  au  dehors  grève  le  bud- 
get, aggrave  la  cherté  de  la  vie. 

D^où  qiCil  vienne,  un  déficit  de  tréso- 
rerie annuel  de  vingt  à  trente  milliards 
nous  conduira  en  -peu  données  à  une  dette 
de  quatre  à  cinq  cents  milliards,  exigeant 
une  dépense  annuelle  d'une  vingtaine  de 
milliards,  soit  la  totalité  de  la  capacité  bud- 
gétaire du  pays.  Or  cette  charge  représente 
une  impossibilité  matérielle,  7ion  icidement 
avec  le  franc  rapproché  dti  pair,  mais  avec 
Vunité  fiduciaire  telle  qu'elle  est  constituée 
par  Vétat  actuel  des  changes.  Pour  y  satis- 
faire, il  faudrait  procéder  à  une  conversion 
légalement  interdite  avant  tin  certain  nom- 
bre d'années,  et  qui  devrait  être  obligatoire 
«t  non  facultatiite. 

En  résumé,'' j' estime  qu'avant  cinq  ans  il 
faudra  choisir  entre  la...  conversion  illégale, 
mais  dont  certaines  modalités  poitrraient 
atténuer  Vinévitable  rigueur,  et  la  dévalo- 
risation accentuée  de  notre  unité  fiduciaire. 
Ihi  pays  livr'^  à  la  politique  de  Vemp^unt 
continu  devient  bientôt  exsangue,  le  poids 
de  la  dette  y  étant  supporté  par  la  produc- 
tion qu'il  écrase,  grevant  ses  prix  de  revient, 
annihilant  V exportation. 

Il  y  a  d'ailleurs  entre  le  budget  et  le  chan- 
ge d'un  pays  une  corrélation  étroite  ;  l'in- 
fluence des  déficits  budgétaires  sur  l'inflation 
est  directe  ;  celle  de  Vaccumulation  des 
etnprunts  sur  les  déficits  budgétaires  n'est 
pas  moins  immédiate.  C'est  un  cycle,  dont 
l'insécurité  internationale  ne  permet  pas  de 
sortir   facilement. 

Mais  si  vous  songiez  à  votts  en  étonner^ 
mon  cher  ami,  je  vous  dirais  que  la  France, 
notre     patrie     commune,   m'afparait     consé- 


quente  avec  elle-mîme.  Sa  politique  inter- 
nationale et  sa  doctrine  éconoinique  vont  de 
'pair.  Elle  suit,  coiisciemment,  fespère,  la 
doctrine   que  ses   docteurs   lui  assignent. 

Vous  me  dires  peut-être  que,  lorsque  cette 
époque-ci  comparaîtra  à  la  barre  de  Vavenir, 
il  lui  sera  demandé  compte  d'un  certain  nom,- 
bre  d'erreurs...  Il  importe  peu  à  nos  pasteurs 
contemporains. 

Vous  rappelez-vous  la  campagne  insolente 
menée  il  y  a  deux  atis  contre  la  production  ? 
Oesi  cette  même  production  qu'il  eût  fallu 
organiser,  dont  il  convenait  de  réduire  les 
prix  de  revient,  en  substituant  au  besoin  la 
volonté  nationale  à  l'intérêt  privé  non  agis- 
sant. Car  la  liberté  individuelle ,  si  respec- 
table qu'elle  soit,  doit  s'incliner  devant  la 
suprématie  de  l'intérêt  collectif  ;  elle  est 
en  -fonction  de  l'intérêt  général  ;  mais  aussi 
bien  l'impôt  ne  doit-il  pas  devenir  un  danger 
pour  la  production,  comme  si  Von  avait  le 
désir  de  supprimer  cette  source  de  la  pros- 
périté publique  :   les   affaires. 

Or,  on  a  si  bien  frappé  la  production  qu'il 
va  falloir  maintenant  importer,  les  stocks 
rédtiits  oit  disparus  ne  permettant  pas  de 
satisfaire  aux  besoins  urgents  de  la  consom- 
mation. 

Sans  s'occuper  autrement  de  peser  les 
idées  générales  qui  petivent  se  faire  four  en 
matière  économique,  les  savants  docteurs  de 
ce  temps  considèrent  avec  tranquillité  Vépui- 
sement  de  ce  malade  qu'est  le  pays  et  obser- 
vent curiettsement  les  phases  de  la  crise  dont 
il  souffre,  7nais  ^l'admettent  d'autre  remède 
que  celui  dont  ils  ont  affirmé  l'efficacité. 
Les  restrictions  de  crédit  sont  pires  que 
jamais.  Comme  au  beau  ternps  où  elle  était 
dirigée  surtout  vers  les  fonds  russes  et 
balkaniques,  l'épargne  est  détournée  des 
placements  qui  auraient  pour  résultat  le  dé- 
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velo-ppentent  industriel  du  pays.  Nous  avons 
des  minerais  de  fer,  des  potasses,  des  phos- 
phates dont  nous  ne  tirons  qu'uti  parti  mé- 
diocre, parce  qu'il  faudrait  du  crédit,  de 
Vinitiative,  des  conditions  d^  exploitation 
■favorables  et  peu  compatibles  avec  une  politi- 
que de  restriction.  Alors  quHl  eût  suffi  d^ éten- 
dre la  main,  au  Mexique,  en  Roumanie  et 
ailleurs  pour  nous  procurer  le  pétrole,  nous 
sommes  ballottés  entre  deux  dictatures,  celle 
de  la  Royal  Dutch  et  celle  de  la  Standard 
OU,  dictatures  où  la  politique  et  Vécono- 
mique  se  disputent  Vesclavage  de  la  France. 

Si  nous  jetons  un  coup  d'œil  sur  V Allema- 
gne vaincue,  nous  voyons  qu^wi  conseil  éco- 
nomique supérieur  y  surveille  Véconotnie 
nationale  ;  V Allemagne  a  vendit  des  inarls  à 
découvert,  s''ossurant  des  crédits  au  dehors. 
Elle  produit  chaque  jour  go  millions  d'heures 
de  travail,  payées  i  franc  l'heure,  et  qui 
coûteraient  en  Fi-ance  ou  eu.  Angleterre,  i8o 
à  200  millions.  Rien  que  sur  ses  salaires, 
elle  gagne  ainsi  net,  chaque  jour,  80  ^  loo 
millions,  soit  quelque  vi?igt-cinq  milliards 
de  francs  par  a7t.  Si  elle  parvient  à  éluder 
ses  responsabilités,  elle  sera  avant  longtemps 
la  maîtresse  de  VEurope. 

Nous  avons,  vous  et  moi,  en  temps  vouhi, 
exposé  qu'il  eût  été  nécessaire  de  définir  et 
de  constituer,  en  faveur  des  ayants  droit,  des 
gages  effectifs,  et  de  les  monnayer  par  des 
opérations  internationales .  On  ne  Va  point 
fait  ;  on  a  attendu  que  le  mark  soit  tombé  à 
0,04  pour  s'en  préoccuper.  On  s'est  borné  à 
consolider  l'unité  allemande,  qriand  il  eût 
fallu    créer    une    confédération    autrichienne. 

Le  moment  est  venu  d'établir  les  bases 
d'un  grand  programme  économique  à  l'usage 
de  la  France.  Cela  ne  se  peut  faire  sans  une 
étude  préalable  à  laquelle  votre  livre  con- 
courra précieusement.   Il  est  regrettable  que 
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nos  farlementaires  soient  aussi  étrangers 
aux  questions  de  folittque  internationale  et 
d'économie  ■politique.  Ehis  au  hasard  des 
scrutins  -par  une  démocratie  qui,  tout  en 
ayant  conscience  de  ses  intérêts,  se  Âent  in- 
capable d'en  définir  et  d'en  appliquer  la  for- 
mule, et  qui  se  laisse  conduire  par  de  petites 
castes  dont  elle  ne  partage  pas  toujours  les 
ambitions,  mais  do7it  elle  demeure  responsa- 
ble, ils  n'approfondissent  pas,  ils  bâclent. 

Il  existe  cependant  chez  nous  à  cette  heure 
de  grands  organismes  professiotviels,  pé-pi- 
nières  d'hommes  que  le  défaut  de  coordina- 
tion des  valeurs  réduit  trop  souvent  à  un 
rôle  effacé  et  localisé. 

Les  grandes  associations  spéciales  de  pro- 
duction et  de  transport,  les  grands  syndicats 
patronaux  et  ouvriers,  les  chambres  de  com- 
merce, les  facultés,  la  Société  d'économie  po- 
litique, la  presse,  renferment  des  homtnes 
éminents  souvent  presque  réduits,  dans  leur 
compartiment,  an  rôle  de  forces  perdues,  et 
dont  la  collaboration  au  profit  des  intérêts 
généraux  diA  pays,  en  un  comité  dont  les 
pouvoirs  ne  seraient  pas  vains,  constituerait 
pour  le  pays  un  puissant  instrument  de  pros- 
périté. 

Les  inots  :  méthode,  plan,  organisation 
n'ont  pas  de  signification  qu'aux  heures,  dé- 
sormais  révolues,  je  veux  le  croire,  de  la 
guerre.  Dans  la  lutte  économique,  si  nous 
ne  voulons  pas  être  vaincus,  il  faut  songer 
à  nous  défendre.  Car  ici  nous  ne  trouverons 
que  de  rares  alliances.  La  guerre,  précisé- 
tnetit,  nous  a  dotés  d'usines  dont  on  dénonce 
à  Venvi  l'excès  de  capacité.  Or,  il  faudrait  les 
utiliser  rationnellement,  selon  un  programme 
concerté  en  vue  d'obtenir  de  bas  prix  de  re- 
vient et  des  facilités  d'exportation.  Il  im- 
porte, en  un  mot,  avant  tout,  que  le  prix  de 
revient  soit,  comme  il  sied,  inférieur  au 
prix   mondial   des   choses.    Or.    à    cet   égard, 
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l'industrie  française  de  la  métallurgie,  -par 
exemple,  ne  peut  lutter  avec  l'industrie  alle- 
m,ande. 

Nos  méthodes  bancaires  sont  à  réformer 
sans  attendre  quelque  catastrophe  produite 
par  accident  ou  par  épuisement.  Ici  le  sys- 
tème anglais  des  choques,  virements  et  com- 
pensations, le  système  allemand  des  accepta- 
tions remportent  de  loin  sur  nos  effets  à 
quatre-vingt-dix  jours,  avec  leurs  garanties 
parfois  illusoires  et  leur  protnpte  mobilisa- 
tion ennemie  des  grandes  concentrations  in- 
dustrielles, lesquelles  exigent  un  crédit  d'au- 
tant plus  long  et  assuré  qu'elles  ont  élargi  la 
série  des  opérations  successives  de  transfor- 
mation. 

En  résumé,  il  n'y  a  virtuellement  pas  en 
France  de  banques,  de  crédit  pour  les  affai- 
res. Le  commerçant,  l'industriel  sont  ou  igno- 
rés, ou  à  la  merci  du  caprice.  Vous  observe- 
rez, d'une  part,  que  dans  le  cas  d'une  déva- 
lorisation accentuée  ce  sont  les  gages  immo- 
biliers qui  vaudraient  le  mieux,  et,  d'autre 
part,  que  les  grandes  banques  sont  solidai- 
res du  crédit  de  l'Etat.  Et  c'est  dans  ces  con- 
ditions qu'on  voudrait  accentuer  la  déflation, 
c'est-à-dire  abaisser  à  tout  prix  t'a  valeur  de 
tout  actif,  c'est-à-dire  faire  un  pas  de  plus 
vers  l'anarchie.  V 

.Après  avoir,  par  d'absurdes  critiques,  ins- 
piré aux  Etats-Unis  le~  désir  de  faire  échec  à 
Wilson  et  à  la  Société  des  Nations,  voici 
que  nous  sommes  prêts  à  toutes  les  bassesses 
pour  obtenir  des  Américains  le  secours  de 
leur  or  fallacieux.  Cov^me  si  l'or  seul  cons- 
tituait un  gage  inconstestable  !  L'avenir  dira 
si  la  possession  de  ce  ynétal  a  accru  la  pros- 
périté intrinsèque  des  Etats-lJnis,  ou  si  elle 
les  a  voués  à  taie  crise  relative  dont  le  véri- 
table caractère  n'a  pas  encore  apparu. 

tl  reste  en  tout  cas  indubitable  que  la  baisse 
du  mark  a  accru  la  production  au  Rcich  par 
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ra-pforl  à  celle  des  autres  nattons.  Et  ceci 
démontre  l'exactitude  du  principe  que  la 
{caisse  de  la  monnaie  en  un  -pays  stimule  la 
production  de  ce  pays,  principe  contesté  par 
les  faux  prophètes. 

En  Allemagne,  comme  chez  nous,  il  y  a 
une  école  qui  veut  plus  qu'une  réjorme  m.o- 
nétaire  :  une  hausse  du  mark.  Mais  les  grands 
industriels  si  puissants  dans  les  assemblées 
contitutionnelles  du  Reich  ne  ma^iquent  pas 
de  faire  observer  qtie  cette  hausse  entraîne- 
rait la  m.évente  et  la  surproduction,  la  fer- 
m,eture  de  leurs  usines  et  le  chômage.  Ils 
ajoutent  qu'un  relèvement  daiis  la  valeur 
comparative  de  la  monnaie  accroîtrait  dans 
une  proportion  égale  Vim,portance  des  dettes 
de  l'Etat  à  l'intérieur.  Or  ceci  n'est  pas  moins 
vrai  ches  nous.  J'ai  montré  depuis  deux  ans 
qu'un  change  trop  déprécié  par  rapport  au 
pair  n'y  pouvait  revenir  sans  déchaîner  par 
là  une  catastrophe  bien  plus  grave  que  les 
inconvénients  pouvant  résulter  de  son  altéra- 
tion limitée.  Et  j'ai  ajouté  qu'une  réforme 
monétaire  d'un  caractère  durable  ne  pouvait 
être  tentée  qu'après  un  ajustetne^it  des  dettes 
de  guerre  et  des  paiements  en  général. 

Les  fauteurs  du  trouble  économique  deman- 
deront volontiers  quelle  panacée  vous  enten- 
des proposer,  et  feindront  de  croire  que  vous 
suggérez  telle  ou  telle  dont  ils  domieront 
ironiquement  la  formule,  celle,  par  exe^nple, 
que  m'a  imputée  certain  déflationniste  clas- 
sifié,  prétendant  que  je  voulais  créer  des  ri- 
chesses par  l'impression  de  chiffres  sur  le  pa- 
pier. Pareils  arguments  ne  sont  pas  sérieux. 

Nous  avons,  au  jour  le  jour,  conseillé  des 
solutions.  Nous  convions  l'élite  du  pays  à  les 
étudier,  ou  à  en  étudier  d'autres.  Il  n'est 
pas  possible  que  d'aussi  vastes  problèmes 
soient  livrés  au  caprice  d'un  homme  qui  peut 
être  un  génie,  un  esprit  banal  ou  une  souche 
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V inflation,  sous  la  forme  fiduciaire  est 
jugée  perverse  et  honteuse,  la  seule  mon- 
naie  saine  étant  V or. 

En  conséqiieiîce,  notre  politique  économi- 
qjiC,  a  pour  principal  objectif  de  réduire  lu 
circulation  de  la  monnaie  de  papier  dont 
V augmentation  est  un  souverain  mal.  Elle 
s^mspire  d'une  foi  absolue  dans  V excellence 
de  cette  élimination,  dans  tous  les  pays,  qui 
lui  paraîtrait  suffisante,  quelles  que  soient 
les  autres  contingences,  four  provoquer  le  ré- 
tablissement des  prix  de  toutes  les  marchan- 
dises, les  taux  de  tous  les  changes,  à  leurs 
chiffres  d'avant- guerre,  investis  pour  des 
raisons  mystérieuses,  d'un  caractère  définitif 
et  sacré. 

Les  billets  mis  en  circulation  en  France 
correspondent  à  des  opérations  commerciales 
ou  à  des  avances  faites  à  V Etat. 

Pour  restreindre  les  opérations  commer- 
ciales, et,  en  7ncme  temps,  abaisser  les  -firix 
des  marchandises^  le  crédit  a  été  raréfié  et 
renchéri  au,  printemps  de  1920.  ce  qui  a  mis 
fin  à  la  période  d'activité  qui  s' était  ouverte 
après  la  guerre,  interdit  toute  initiative  ft 
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nancicre  à  Vétranger  et  déchaîné  une  crise 
économique  qui  dure  encore. 

D^ autre  part,  four  restreindre  les  avances 
qui  lui  ont  été  faites,  V Etat  a  considéré  com- 
me son  devoir  essentiel,  de  faire  entrer  dans 
les  caisses  dit  Trésor  plus  de  billets  qu^il 
n^en  sort. 

Pour  diminuer  ses  dépenses,  il  a  pratiqué 
la  politique  d'économies  budgétaires^ 

Il  a  comprimé  les  dépenses,  qui  étaient 
seulement  utiles,  au  risque  de  compromettre 
V avenir  ,•  il  a  sacrifié  la  restauration  des 
régions  dévastées,  V amélioration  de  V outil- 
lage national,  le  dcveloppemefit  de  la  culture 
intellectuelle,  la  mise  en  valeur  du  domaine 
colonial,  V essor  de  V influence  de  la  France 
à  V étranger,  la  conservation  de  sa  puissance 
imlitaire. 

Diantre  part  l'inflation  rentière  étant 
considérée  comme  incapable  des  méfaits  de 
Vinflation  fiduciaire,  VEtat  s'est  efforcé  de 
payer  ses  dépenses  en  rentes  et  non  en  bil- 
lets, soit  directevient,  soit  indirectement  en 
vendant  des  rentes  dont  le  prix  lui  était  payé 
en  billets  utilisés  pour  ses  dépenses. 

Il  paye  en  obligations  ou  en  bons  une  par- 
.  lie  des  dommages  de  guerre,  ce  qui  d'ail- 
leurs a  pour  conséquence  de  les  lui  faire 
payer  sensiblement  plus  cher  que  s'il  les 
payait  en  billets,  en  majorant  les  domina- 
ges  des  pertes  et  des  dépenses  afférentes  à 
la  négociation  de  ces  titres  :  or,  les  obliga- 
tions sont  vendues  au  moins  lo  o/o  au-des- 
sous de  leur  valeur  nominale,  et  les  bons  de 
cession,  souvent  aux  trois  quarts  de  celle-ci. 
D'autre    part,    l'Etat    veytd    fréquemment 
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des  rentes,  et  consi animent  des  Bons  du  Tré- 
sor,  à  raison  de  plusieurs  dizaines  de  mil- 
liards par  'an.  Pour  que  des  amateurs  ab- 
sorbent ces  masses  de  pa-pier,  il  faut  que 
Vépargne  annuelle  des  capitalistes  français- 
soit  le  décuple  environ  des  ^  ou  4  milliards 
qu'elle  atteignait  avant  la  guerre.  Il  fau' 
donc  que  les  revenus  des  milieux  agricoles, 
commerçants,  industriels,  rentiers,  où,  se  re- 
crutent la  plupart  des  souscripteurs  soient 
majorés  dans  une  forte  proportion,  grâce  à 
la  hausse  de  leurs  produits. 

Le  régime  d'émission  chronique  de  titres 
par  l'Etat,  est  donc  responsable  en  partie 
du  maintien  de  la  vie  chère,  et  par  suite 
du  prix  de  revient  élevé  des  produits  indus- 
triels français.  Celui-ci  est  aggravé  aussi  par 
la  charge  des  impôts  qui  doivent  fournir  les 
ressources  nécessaires  au  service  des  rentes 
émises.  Ainsi,  les  marchandises  françaises  ne 
peuvent  lutter  ni  sur  les  marchés  étrangers 
ni  même  sur  le  marché  national,  contre  les 
marchandises  allemandes,  dont  le  prix  de 
revient  est  libéré  à  peu  près  de  ces  deux 
sortes  de  charges,  grâce  au  recours  du  Reich 
à  l'inflation  fiduciaire. 

Afin  de  placer  plus  sûrement  les  papiers 
qu'il  crées,  l' Etat  a  emprunté  à  des  taux  de 
plus  en  plus  onéreux  et  s'est  réservé  à  peu 
près  le  monopole  des  placements.  Il  est  res- 
ponsable du  renchérissement  et  de  la  raré- 
faction des  capitaux  qui  grèvent  et  paralysent 
la  production  nationale,  dépriment  impitoya- 
blement toutes  les  valeurs  mobilières,  dé 
tournent  la  clientèle  des  marchés  financiers. 
Alors  que,  depuis  Varmistice,  elle  aurait  pu 
profiter  de   son  prestige   militaire   et  de   sa 
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puissance  industrielle,  pour  substituer  sa 
collaboration  financière  à  celle  du  ger- 
manisme, pour  procéder  à  la  restauration 
économique  de  V Europe  qui  cherchait  à 
Paris  les  impulsions  qui  ne  venaient  plus  de 
Berlin,  la  France  est  restée  passive,  silen- 
cieuse, inerte.  Elle  a  laissé  passer  des  heu- 
res uniques  où  elle  n' avait  qu'à  vouloir  pour 
pouvoir,   à  semer  pour  récolter. 

En  particulier,  préoccupée  seulement  de 
débiter  des  rentes  et  des  Bons  du  Trésor,  elle 
s'est  laissé  éliminer  de  tous  les  champs  péfro- 
liferes  du  monde,  car  si  des  milliards  de  va- 
leurs péfrolifcres  ont  été  vendus  en  France, 
depuis  et  même  pendant  la  guerre,  ce  sont 
des  valeurs  d'affaires  placées  presque  tou- 
tes, directement  ou  indirectement  sous  le  con- 
trôle des  grands  trusts  étrangers.  Comme  le 
paiement  des  domtnages  de  guerre  doit  durer 
encore  une  dizaine  d'années,  au  moins,  pen- 
dant lesquelles  le  Trésor  public  va  accaparer 
toutes  les  ressources  de  l'épargne,  la  France 
est  ainsi  vouée  à  dix.  ans  de  sommeil  et  de 
carence. 

Pour  Multiplier  le  nombre  des  amateurs 
de  ses  titres,  et  pour  hausser  le  franc,  V Etat 
s'est  même  adressé  aux  étrangers.  Une  frac- 
tion îmvortante  de  ses  rentes  et  surtout  de  ses 
Bons  du  Trésor,  est  détenue  par  ceux-ci.  Sui- 
vant son  exemiyle,  des  départements  et  des 
villes,  des  sociétés  et  des  particuliers,  em- 
pruntent aussi  à  l'extérieur.  Mais  le  Trésor 
français  s'était  d'rjà  endetté  fendant  la 
guerre  de  35  milliards  de  francs-or,  somme 
qui  refré^entatt  dé'jà  la  production  totale  du 
pays  pendant  une  année,  et  le  sixième  envi- 
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Ton  de  son  capital,  dont  le  remboursement  a 
été  catégoriquement  réclamé. 

Or,  les  pays  créanciers  fréiendcnt  de 
plus  en  plus  à  contrôler  les  pays  débiteurs 
ainsi  que  la  République  de  Libéria  vient 
d'en  faire  l'expérience.  La  France  a,  d'ail- 
leurs adopté  cette  thèse  vis-à-vis  de  V Alle- 
magne, et  ne  concevant  pas  qu'un  Etat  puisse 
payer  autrement  que  par  des  méthodes  bud- 
gétaires, cherche  à  surveiller  son  budget. 

Elle-même  a  de  plus  en  plus  des  occasions 
d' éprouver,  que,  du  fait  des  dettes  qu' elle  a 
contractées,  des  pays  étrangers  estiment  avoir 
le  droit  de  lui  imposer  la  réduction  de  sa  ma- 
rine et  de  son  armée,  de  régir  sa  diplomatie 
et  sa  politique,  d' influencer  son  activité  fi- 
nancière et  économique,  de  s'emparer  même 
de  ses  richesses,  car  la  collaboration  des 
capitaux  américains  à  la  mise  en  valeur 
des  colonies  françaises  peut  facilement  évo- 
luer vers  la  mainmise  des  capitalistes  améri- 
cains sur  ces  colonies. 

En  augmentant  ses  dettes  à  l'étranger,  la 
France  compromet  donc,  à  la  fois,  sa  dignité 
sa  puissance,  sa  souveraineté,  son  intégrité. 


La  phobie  de  l'inflation  a  dominé  aussi  le 
problème  des  réparations  et  a  contribué  à 
torpiller  celles-ci. 

L.es  Alliés  auraient  dû  se  préoccuper, 
semble-t-il^  beaucaup  moins  de  la  répartition, 
entre  les  Allemands,  de  la  charge  des  répara- 
tions, que  de  la  représentatioit  de  leurs  créan- 
ces sur  V /Allemagne,  par  des  titres  suscepti- 
ble^ de  procurer  aux  Alliés  des  services  ou 
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des   marchandises    germattiques.    Les    titres 

satisfaisant  à  ces  conditions  étaient  les  mon-, 
naies  ayant  -pouvoir  libératoire  en  Allemagne, 
c^ est  à-dire  les  billets  de  la  Reichsbank.  Les 
Alliés  auraient  -pu  demander  au  Reich  la 
mise  à  leur  disposition,  à  certaines  échéances, 
dlune  somme  de  marks-papier,  en  tenant 
compte  des  fluctuations  du  pouvoir  d^ achat 
de  ceux-ci,  de  façon  à  se  réserver  une  option 
sur  une  fraction  des  marchandies  et  services 
du  Reich,  adéquate  aux  facultés  de  produc- 
tion, de  V Allemagne  et  à  leurs  -propres  fa- 
cultés de  consommation,  non  aux  prix  fran- 
çais, comme  le  prévoit  Vaccord  de  Wiesbar 
den,  mais  aux.  prix,  allemands,  bien  infé- 
rieurs. 

La  puissance  de  production  de  l'Alle- 
magne étant  évaluée  annuellement  par  Wal- 
ier  Rathenau  à  32  milliards  d'heures-tra- 
vail, sa  puissance  d'épargne  ayant  été  es- 
timée, avant  la  guerre,  par  Helfferich  au 
cinqidéme  de  la  production  totale,  soit  à  10 
milliards  sur  50  milliards,  les  Alliés  au- 
raient pu,  semble-tH,  sans  diminuer  la  ri- 
chesse de  l'Allemagne,  et  en  affectant  seule 
ment  aux  réparations  le  montant  de  son 
enrichissement  lui  demander  annuellement 
jusqu'à  10  milliards  de  francs  d'avant-guer- 
re. Bien  plus,  l'expérience  a  montré  que  les 
billets  de  la  Reichsbank  pouvaient  non- 
seulement  être  échangés  dans  le  Reich  con- 
tre des  services  et  des  marchandises,  mais 
aussi  pouvaient  être  vendus  dans  les  pays 
étrangers  aux  spéculateurs  à  la  hausse  sur 
le  mark,  qui  depuis  l'armistice  en  ont  absorbé 
des  sommes  représentant  S  ou  15  milliards 
de  marks-or,  sinon  plus. 
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Cette  solution,  que  j'avais  -prof osée  dès 
le  début  de  1919,  n'a  pas  été  adoptée  par 
les  Alliés.  Ceux-ci  ont  ignoré  les  difficultés 
que  pouvait  présenter  la  réalisation  de 
V option  que  V Allemagne  leur  avait  consen- 
tie à  Versailles  sur  une  partie  de  sa  produc- 
tion. Ils  ne  se  sont  pas  donné  la  peine  de  lui 
indiquer  des  modalités  de  paiement  des  ré- 
parations. Dédaignant  les  prestations  en  na- 
ture, ils  ont  seulement  fixé  à  V Allemagne 
la  caisse  à  laquelle  elle  devait  payer  et  les 
monnaies  avec  lesquelles  elle  devait  payer, 
parfaitement  insoucieux  de  savoir  si  elle  vou- 
drait trouver  ces  monnaies,  même,  si,  le  vou- 
lant, elle  pourrait  les  trouver.  Ils  lui  ont 
ainsi  ménagé  la  faculté  de  se  dire  incapable 
de  les  trouver. 

Par  contre  les  Alliés  ont  choisi  le  mode 
de  répartition  de  la  charge  des  réparations 
entre  Allemands.  Le  traité  de  Versailles  a 
admis,  en  effet,  implicitement,  que  ces  ré- 
parations seraient  inscrites  au  budget  et  se- 
raient payées  par  des  impôts,  ce  qui  excluait 
le  recours  aux  méthodes  extrabudgétaires,  et 
aux  ressources  non  fiscales,  ce  quit  notam- 
ment, excluait  Vinflation.  Il  a  pris  pour 
mesure  de  la  capacité  de  paiement  de  l  Alle- 
magne le  rendement  de  son  système  fiscal, 
s' estimant  satisfait  s'il  était  proportionnelle- 
ment aussi  lourd  que  celui  des  Alliês,ioui  en 
laissant  à  V Allemagne  le  droit  d'en  dépen- 
ser le  produit  et  de  faire  de  son  budget  un 
tonneau  des  Dandides. 

L' Allemagne  a  cependant  pratiqué  Vin- 
flation depuis  V armisticet  puisque  tous  ses 
budgets  ont  été  en  gros  déficit.  Mais  elle 
Va  pratiquée  à  son  profit,  et  non  à  celui  des 
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Alliés.  Elle  y  a  trouvé  l'avantage  d'amasser 
à  l'étranger  des  milliards  de  marks-or,  de 
rendre  sa  dette  publique  plus  légère  qu' avant 
la  guerre,  de  71' avoir  que  des  im-pôts  modérés, 
des  tarifs  de  chemins  de  fer  réduits,  de  fa- 
çon à  ce  qu'ils  ne  grèvent  qu'à  peijie  les  prix 
de  revient  de  son  industrie,  de  dépenser 
cependant  beaucoup,  de  façon  à  développer 
son  outillage  national,  à  vendre  des  produits 
alimentaires  à  bas  prix  à  ses  ouvriers  qui  se 
contentent  ainsi  de  salaires  modiques. 
""  Elle  y  a  trouvé  aussi  un  prétexte  décisif 
pour  éluder  les  réparafions.  D'une  part,  elle 
se  démontre  impuissante  à  payer  par  des  im- 
pôts puisque  son  budget  est  en  déficit,  même 
sans  tenir  compte  des  charges  afférentes  aux 
réparations,  et  puisque  elle  peut  facilement 
l'y  maintenir  en  majorant  ses  dépenses.  D' au- 
tre part,  elle  se  déclare  incapable  de  placer 
des  emprunts.  Or,  les  Alliés  aiment  mieux 
renoncer  aux  réparations,  que  d'obtenir  ces 
réparations  par  l'inflation. 

Enfin,  elle  étale  V avilissement  de  son 
mark,  alors  que  les  Alliés,  prenant  pour  cri- 
térium de  la  prospérité  d'un  pays  le  poids  de 
son  unité  monétaire  admettent  qu'un 
Etat  où  ce  poids  a  beaucoup  diminué  est 
en  banqueroute,  et  se  trouve,  par  suite, 
déchargé  pour  cause  de  force  majeure, 
de  ses  obligations.  Ainsi  la  déprécia- 
tion du  mark  tend  à  libérer  V  Allemagne  des 
réparations,  tandis  que,  au  contraire,  l'amé- 
lioration du  franc  depuis  1920,  tend  à  dé- 
montrer que  la  France  est  en  si  belle  situa- 
tion qu'elle  pourrait  généreusement  renoncer 
a  ses  créances  sur  V Allemagne  et  aisément 
payer  ses  dettes  envers  ses  alUés. 
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Aujoiird' hui,  la  France  comtnetîce  à  s* a- 
fercczwtr  que  le  problème  des  réparations 
71^ est  pas  tant  de  saz'oir  combien  il  faut  faire 
payer  a  V Allemagne^  que  de  saz'oir  co7n^ 
ment  il  faut  la  faire  payer.  Elle  constate 
que  la  fixation  de  ses  prestations  en  unités 
ynonétaircs,  détermine  senlcmetrt  la  valeur 
totale  de  ces  prestations,  tnais  laisse  indé- 
terminée leur  qualité,  qu'elle  se  trouve  pour 
ainsi  dire,  dans  la  situation  d'un  commer- 
çant qui  commanderait  un  certain  poids  de 
inarchandiscs,  sans  en  définir  la  nature.  Elle 
reconnaît  que  les  paiements  ne  s' effectuent , 
en  définitive,  qu'en  biens  et  en  services, 
seules  richesses  réelles,  dont  tous  les  autres 
signes  virtuels  de  richesse  ne  sont  que  l'espé- 
rance, Vimagc,  le  reflet. 

Les  prestations  en  nature,  qui  étaient  mé- 
prisées jusqu'ici,  ont  fini  par  être  envi- 
sagées. Mais,  ces  prestations  sont  suscep- 
tibles, en  bien  des  cas,  de  concurreticer  l'in- 
dustrie française  au  moment  oit  celle-ci  tra- 
verse une  crise.  Pour  Jie  pas  nuire  à  cette  in- 
dustrie, il  faudrait  lui  ouvrir  des  débouchés 
autres  que  la  restauration  des  régions  dévas- 
tées, soit  en  auguientant  les  dépenses  de 
r Etat  d'intérêt  public,  notamme^it  pour  V ou- 
tillage national,  soit  en  créant  des  affaires 
nouvelles,  soit  en  élars^issant  et  allongeant  les 
crédits,  tant  pour  la  France  que  pour  V étran- 
ger. 

Or  la  politique  déflationniste  tend  à  ré- 
duire les  dépenses  publiques,  à  interdire  les 
émissions  de  valeurs  mobilières,  à  restreindre 
et  à  renchérir  les  crédits. 
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D' antre  ■part,  les  réparations  en  nature, 
elles-mêmes,  ne  sont  envisagées  qu'à  la  con- 
dition q-u' elles  ne  comporteront  four  VAlle- 
inagne  aucune  inflation  fiduciaire.  Les  Alités 
aiviant  mietcx  ne  pas  recevoir  de  répara- 
tions, que  les  devoir  à  V inflation  fiduciaire 
qui  pourrait  encore  déprécier  le  mark,  équi- 
-tialoir  à  tin  impôt  sur  le  capital  allemand, 
diminuer  le  pouvoir  d'achat  des  Rentiers  du 
Reich  et  la  fortune  de  ses  profiteurs  de 
guerre,  ils  désirent  que  les  prestations  en 
nature  soient  payées  aux  Allemands  qui  les 
fourniront,  non  en  billets  de  la  Reichsbank, 
nouvellement  créés  à  cet  effet,  mais  en  bil- 
lets anciens  provenant  d' emprunts  ou  d^ im- 
pôts, dont  la  charge  surexciterait  les  tendan- 
ces pangermanistes  a7ii  française  s. 

La  solution  d'un  emprunt  international 
a  été  aussi  à  la  mode.  Mais  si  le  Reich  émet^ 
tait  des  emprunts  chez  ses  débiteurs,  ceux-ci 
se  paieraient  eux'mêmes  avec  leurs  propres 
ressources  ;  s'il  les  émettait  aux  Etats-Unis 
ou  en  Grande-Bretagne  et  autres  pays,  créan- 
ciers de  la  France,  celle-ci  risquerait  de  n'en 
rien  recevoir  avant  le  remboursement  de  ses 
dettes  et  de  compromettre  sa  créance  en  fai- 
sant disparaître,  pour  garantir  ces  emprunts, 
ses  gages  sur  les  principaux  éléments  d'actif 
du  Reich  au  profit  de  la  ploutocratie  germa- 
nique ou  cosmopolite,  d' internationaliser  les 
réparations  et  d' aliéner  les  droits  que  lui  con- 
fère le  Traité  de  Versailles,  pour  un  «  plat 
de  lentilles  ». 

Enfin,  le  système  des  réparations  far  em- 
prunts soit  intérieurs,  soit  extérieurs  du 
Reich,  subordonne  les  prestations  de  celui-ci 
à  la  capacité  d'absorption  de  ces  emprunts 
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far  les  places  financières  de  V Allemagne  ou 
de  V étranger,  capacité  qui  est  faible,  même. 
Si  ces  emprunts  sont  émis  à  des  taux  onéreux, 
n^ escomptant  la  créance  des  Alliés  qu'à  ïtft 
chiffre  dérisoire. 

M.  Keynes  qui  jugea  toujours  inexécutable 
le  traité  de  Versatiles,  dans  son  intégrité  p'i- 
mitive,  nous  laisse  entendre  que  les  gens 
informés  partagent  intimement  sa  conviction, 
de  sorte  que  toutes  les  péripéties  de  son  exè' 
cution  ne  seraient  qti'une  comédie  montée 
pour  amuser  le  ^public,  en  attendant  que  celui- 
ci  puisse  être  habitué  peu  à  peu  à  la  même 
idée,  car  «  tout  ce  dont  est  capable  une  dé- 
mocratie, c^ est  d^êire  trompée,  dupée,  abu- 
sée ». 

Cette  conception  a  au  moins  le  mérite  d^ ex- 
pliquer la  s'ingidiére  complaisance  que  met- 
tent les  Alliés  à  admettre  la'nécessité  de  la 
prospérité  de  V Allemagne,  alors  que  sa  dis- 
parition délivrerait  tous  les  pays  Industriels 
ufun  dangereux  concurrent,  à  croire  à  Vint' 
minence  de  sa  banqueroute,  alors  qu'un  Etdi 
inflationniste  ne  fait  jamais  banqueroute,  à 
compliquer  systématiquement  le  problème 
des  réparations,  en  ne  demandant  pas  au 
Reich  ce  qu'il  ne  pourrait  refuser,  et  en  lui 
demandant,  au  contraire,  ce  qu'il  peut  ou  ne 
veut  donner,  ou  même  en  ne  lui  demandant 
rien  de  tangible,  comme  pour  Véchêance  du 
31  mai  1922,  tout  en  (.daissant  tomber t  dou- 
cement, les  réparations  en  nature,  qui  gênent 
des  intérêts  particuliers  et  exigent  un  effort 
d^ organisation,  à  chercher  de  vaines  satisfac- 
tions juridiques  ou  d^illusoires  combinaisons 
bancaires  qui  ajournent  les  difficultés  sans 
'tes  surmonter,    surtout  à  se    laisser    égarer 
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dans  le  maquis  budgèiaire  et  monétaire,  en 
dédaignant  les  solutions  injlatiomùstes,  qui 
seraient  d'une  efficacité  immédiate  et  com- 
plète, de  sorte  que,  -parfois,  il  semble  que 
les  Alliés  ne  pourraient  agir  autrement  four 
fournir  au  Reich  l'occasion  d'esquiver  les 
réparations,    s'ils    étaient    moins    dupes    que 

complices. 

* 
*■* 

Des  capitalistes  français  s' inspirant  des 
mêmes  principes  que  l'Etat  qui  a  toujours 
conservé  les  deux  milliards  et  demi  de 
marks  retirés  de  la  circulation  en  Alsace-Zor- 
rahie,  convaincus  que  l'inflation  fiduciaire 
est  un  mal  passager,  que  toutes  les  monnaies 
finiront  par  retouver  leurs  valeurs  relatives 
d'avant-guerre,  ont  spéculé  à  la  hausse  sur  les 
devises  dépréciées.  Ils  ont  acheté  des  roubles 
Wrangel,  au  moment  de  la  débâcle  de  ses 
armées,  quand  ils  ne  valaient  que  leur  poids 
de  papier,  des  marks  polonais,  des  couron- 
nes, des  lei,  etc.  Ils  ont  même  acheté  des 
marks  allemands,  si  bien  que,  depuis  Var- 
îuisticc,  tandis  que  V Allemagne  ne  payait 
pas  à  la  France  ce  qu'elle  lui  devait,  la 
France  a  peut-être  payé  à  V  Allemagne  des 
milliards  qu'elle  ne  lui  devait  pas.  favorise 
elle-même  l'évasion  du  Rcich  des  capitaitx 
qui  voulaient  échapper  aux  charges  fiscales 
afférentes  au  paiement  des  réparations,  qui 
servent  au  développement  de  l'influence  de 
V  Allemagne  à  V  étranger,  notainment  en  Au- 
triche, peut  être  me  me  ci  la  préparation  de  sa 
revanche . 

Ainsi,  le  préjugé  antiinflationniste  a  in- 
fligé à  l<x  France  une  crise  économique  sus- 
ceptible de  durer  tant  que  le  Trésor  public 


accaperera  fouies  les  disponibilités  de  V épar- 
gne. Il  a  soumis  les  contribuables  a  de  très 
lourds  impôts  que  comporte  Vinflatio7i  ren- 
tière. Il  a  renchéri  les  prix  de  revient  de 
la  production  nationale  tellement  que  celle-ci 
ne  peut  lutter  contre  la  concurrence  alle- 
mande. Il  a  voué  l'industrie  à  un  martyre, 
le  commerce  à  une  dépression,  la  banque  à 
une  inertie,  qui  sont  susceptibles  de  s'aggra- 
ver encore.      , 

Il  a  empêché  la  France  de  rayonner  finan- 
cièrement à  l'étranger  quand  elle  était  parée 
du  prestige  de  la  victoire.  Il  lui  a  suggéré 
une  mesquine  politique  d' économies  au  détri- 
ment du  développement  de  son  outillage  éco- 
nomique et  du  maintien  de  sa  puissance  mili- 
taire. Il  l'a  obligée  à  consentir  à  sa  déchéance 
navale,  à  un  moment  oit  elle  pouvait  se  faire 
livrer  gratuitement  des  navires  par  l'Alle- 
magne au  titre  des  réparations.  Il  l'a  privée 
du  pétrole,  indispensable  à  l'automobile,  à 
la  marine  et  à  l'aviation.  Il  va  peut-être  la 
dépouiller  de  ses  colonies.  Il  l'a  endettée  à 
l'étranger,  usant  iin  crédit  dont  l'intégrité 
serait  cependant,  indispensable,  au  cas  de 
nouvelles  complications  inernatio7iales.  Il  en 
fait  un  pays  besogneux  et  geignard,  voué 
aux  conseils  sinon  au  coirtrole  de  ses  créan- 
ciers, ravalé  de  plus  en  plus  au  rang  d' Etat 
de  second  ordre. 

Enfin,  non  seulement  il  lui  a  fait  perdre 
des  milliards  en  spéculations  malheureuses 
sur  les  changes  mais  encore  il  lui  a  fait  per- 
dre les  dizaines  de  milliards  des  réparations. 

Il  a  légitimé  l'argumentation  des  panger- 
manistes  d' Allemagne  qià  trouvent  dans  la 
baisse    du  mark  la   justification    de  la  revr- 
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sion  du  traité,  de  Versailles  et  celle  des  pan- 
germanistes  'd^  Autriche  qui  trouvent  dans  la 
baisse  de  la  couronne  la  justification  de  la 
réunion  à  l Allemagne. 

Le  vandalisme  déflationniste  a  eu  des  ef- 
fets aussi  néfastes  en  Grande-Bretagne.  Bien 
que  la  stabilité  relative  de  la  livre  n'ait  été 

■  obtenue  qu'au  "prix  d'une  forte  ditninution 
du  pouvoir  -d'achat  des  salaires  comme  à  la 
fin  du  xvi°  siècle  par  la  loi  des  pauvres  de 
1562,  une  crise  économique  profonde  y  sé- 
vit. La  reconstitution  des  régions  dévastées 
n'offrant  pas,  cot?tme  en  France,  des  débou- 
chés normaux  à  l'activité  du  pays,  le  nom- 
bre des  chômeurs  y  atteint  prés  de  2  millions. 
Aux  Etats-Unis,  où  les  mêmes  principes  an- 
tiinflationnistes  sont  en  honneur,  il  ci  atteint 
5  millions. 

Au  contraire,  en  Allemagne,  la  déprécia- 
tion du  mark  et  l'abondance  des  disponibi- 
lités, caracténscc  par  le  maintien  du  taux  de 
V escompte  à  50/0  ont  tellement  stimulé  la 
production  et  l'exportation  que  le  Reicha 
.déjà  pris  une  revanche  économique  de  saéé- 

■  faite  militaire.     •' 


Quand  V application  d'un  principe  a  de 
tels  rémliats,  la  sagesse  commande  d'en  vé- 
rifier la  valeur.  Quelle  que  soit  la  rigueur 
■  (apparente  des  raisonnements  qui  prétendent 
-en  démontrer  la  vérité,  la  méthode  scienti- 
fique ordonne  d'en  référer  d'-abord  à  l'expé- 
rience. C'est  donc  -à  l'Histoire  de  dire  si 
l'inflation  s'y  révèle  connue  une  monstruo- 
sité malfaisante,  comme  une  •anomalie  passa- 
gère. 
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V Histoire  répond  que  V inflation  a  été  un 
-phénomène  fréquent  tantôt  provisoire,  tantôt 
définitif,  avantageux  à  certains,  désavanta- 
geux à  d'' autres,  qui,  comme  tant  d^ autres 
choses  -vaut  par  Vusage  qui.  en  est  fait,  im 
régime  financier  adéquat  à  certaines  circons- 
tances, comme  la  déflation  convient  à  d'au- 
tres. 

En  pariiculier  si,  comme  le  dit  Albert  So- 
rel,  il  y  a  pour  les  Etats,  comme  pour  les 
feuples,  des  traditions  qui  sont  aussi  vieilles 
que  leur  histoire,  Vinflation  doit  être  consi- 
dérée comme  une  méthode  française,  car  elle 
a  été  fréquemment  pratiquée  en  France  de 
tout  temps. 

Depuis  que  la  monnaie  métallique  existe, 
elle  a  été  inflationnée  par  intermittence,  h 
■plus   souvent  de  façon   durable. 

Dès  que  la  monnaie  de  papier,  imaginée 
en  Chine  a  pu  se  multiplier  facilement  grâce 
aux  progrès  de  la  papeterie  et  à  Vinvention 
de  l'imprimerie,  elle  a  été  inflationnée  très 
fréquemment.  L'inflation  fiduciaire  a  été  It 
régime  presque  normal  des  Etats  de  V Amé- 
rique du  Nord  et  du  Sud  depuis  deux  siè- 
cles, de  l'Europe  depuis  plus  d'un  siècle.  Il 
y  a  un  demi-siècle  encore  presque  tous  les 
Etais  civilisés  y  étaient  soumis. 

L' inflation  ne  les  a  pas  empêchés  de  pros- 
pérer. Elle  ne  les  a  pas  conduits  fatalement  à 
des  catastrophes.  .Bien  au  contraire,  elle  a 
presque  toujours  été  profitable.  Les  méfaits 
qui  hn  sont  imputés  en  certaines  circonstan- 
ces doivent  plutôt  .être  portés  au  compte  de 
la  déflation  .qui  a  suivi. 

La  mécoimaissance  de  Vinflation  -témoigne 
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surtout  de  noire  mépris  sysiémafique  du 
passé  qui  frocede  de  noire  admiration  in- 
génue du  présent.  L'un  des  dogmes  essen- 
tiels du  XIX®  si'cclc,  est  que  les  temps  civi- 
lisés commencent  au  i""  janvier  1789.  que 
tout  ce  qui  fut  antérieur  était  barbare  et 
suranné,  que  tout  ce  qui  est  postérieur  est 
parfait  et  définitif. 

Le  nombrilisme  béat  qui  résulte  de  ce 
misarclidismc  et  de  ce  misonéisme  conjugués 
fossilise  la  pensée  française  dans  les  for- 
mules du  temps  de  Louis-Philip pe ,  la  rend 
étrangère  an.x  lîotions  d^ évolution  dans  le 
temps  et  d'adaptation  dans  V espace. 

Ainsi  sont  enveloppés  dans  le  même  dé- 
dain superbe  et  ignorant,  tous  les  systèmes 
économiques,  qui  depuis  l'Egypte  des  Pha- 
raons et  la  Chine  des  Hia,  ont  régi  les  so- 
ciétés humaines,  pourtant  avec  quelques  suc- 
cès, puisque  le  Trésor  de  la  civilisation  a  len- 
tement grossi  au  cours  des  siècles,  mais  qui 
ont  le  tort  d'être  différents  de  celui  qui  est 
actuellement  en  honneur,  sinon  même  de  lui 
être  contraires. 

Bien  plus,  même  après  la  date  fatidique 
de  1789,  les  dogmes  du  xix*  siècle  imposent 
une  sélection  ;  ils  renient,  fkar  exemple,  la 
période  jacobine  de  la  Révolution  comme  le 
règne  de  «  noire  kaiser  »  Napoléon. 

En  ce  qui  concerne  V inflation,  de  même 
que  les  néo-royalistes  considèrent  Philippe  le 
Bel  comme  un  faux  monnayeur  et  traitent 
Law  de  malfaiteur,  réprouvent  la  politique 
monétaire  de  la  monarchie  française  et  ne 
jugent  «  saine  »  que  la  monnaie  révolution- 
naire,   de    même  ceux  qui  se    réclament  des 
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iinmorids  principes  rêfudicnt  la  «  flanche 
à  assignats  »  sur  laguelle  repose  pourtant 
V  œuvre  tout  entière  de  la  Révolution,  rien 
évoquent  le  souvenir  qn^avec  une  fudique 
horreur  ;  four  eux,  les  grands  révolution- 
naires rcsponsahloi  des  assignats,  les  Mi- 
rabeau, les  Vergniaud,  les  Cambon,  les 
Danton,  les  Robespierre,  ne  furent  que 
des  ganaches  et  la  partie  «  saine  »  de 
la  Révolution  fut  la  -période  thermidorienne, 
celle  de  Barras,  de  Fouché,  de  madame  Tal- 
Lien. 

Depuis  plus  d'un  siècle,  les  mêmes  lé- 
gendes fantaisistes,  les  mêmes  ftotions  su- 
perficielles, les  mêmes  heux  communs  so- 
Jennels  continuent  à  avoir  cours,  alors 
que  les  travaux  qui  depuis  quelques  dizaines 
d'années,  ont  commencé  à  éclairer  Vhistoire 
de  la  monnaie  et  à  préciser  sa  technique  res- 
tent presque  ignorés,  alors  que  la  tactique 
financière  de  l'Ancien  Régime,  souvent  si 
habile  et  si  subtile,  reste  a  peu  près  incom- 
prise. 


Les  dogmes  économiques  en  honneur  au- 
jourd'hui en  FraJîce,  ne  sont  jyiême  pas  d' ori- 
gine française.  Depuis  la  fin  du  xvili®  siè- 
cle, en  effet,  le  génie  national  a  subi  une 
sorte  de  dépression.  En  économique,  comme 
en  philosophie,  en  littérature,  en  art,  etc., 
il  a  subi  fortement  V empreinte  étrangère, 
britannique,  germanique  ou  slave.  Les  doc- 
irimes  économiques  officielles  sont  venues 
d' outre-Manche  ;  les  doctrines  économiques 
d' opposition^  d' outre-Rhin,  au  milieu  du 
dernier  siècle. 
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Au  début  du  xix'  siècle,  la  Grande-Bre- 
tagne, qui,  déjà  -puissance,  maritime  et  com- 
merciale, coloniale  et  financière  devenait 
aussi  puissance  industrielle,  alors  que  les  aji- 
tres  pays  étaient  encore  agrariens,  sauf  la 
France,  moins  avancée  qu'' elle  dans  son 
évolution,  avait  besoin  de  la  liberté  économi- 
que afin,  de  -pouvoir  exercer  partout  son  acti- 
vité. Le  libéralisme  économique  est  donc 
devenu  le  dogme  officiel  de  la  France. 

Au  -point  de  vue  monétaire,  la  Grande- 
Bretag^ie  n'' ayant  qti'une  circulation  d'or  et 
ayant  adopté  V  étalon- d' or ,  ayant,  à  peu  près 
le  monopole  du  commerce  de  Vor  par  son 
organisation  bancaire,  ayant  acquis  presque 
le  monopole  de  la  production  de  Vor,  grâce 
à  ses  mines  d' Australie  et  de  V Afrique  du 
Sud  qui  fournissent  les  deux  tiers  presque 
de  la  production  mondiale,  V or  est  devenu 
la  seule  monnaie  saine  aux  dépens  de  V ar- 
gent dont  les  trois  quarts  viennent  des  mines 
de  V  Amérique  du  Nord. 

V Angleterre  ayant  toujours  été  fermée  à 
la  stratégie  monétaire  fondée  sur  la  mobilité 
de  Vunité  de  compte,  que  pratiquait  la  mo- 
narchie française,  l'instabilité  monétaire 
a  été  considérée  comme  une  honte  et  l'inertie 
monétaire  comme  un  devoir. 

Enfin,  la  Grande-Bretagne  ayant,  d'après 
ses  expériences  du  début  du  xix*  siècles,  éta- 
bli, pour  assurer  sa  primauté  financière  quel- 
ques recettes  empiriques,  favorables  aux 
manieurs  d'or,  qui  lui  servaient  de  règles  de 
crédit,  la  France  s'e:*t  conformée  docilement 
à  la  routine  de  celles-ci,  sans  se  préoccuper 
de  les  conformer  au  temfs,  au  lieu,  aux  cir- 
constances. 


t 
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Avec  un  aveugle  fétichisme^  elle  s^ en  tient 
fidèlement  à  des  conceptions  auxquelles  les 
faits  ont  cependant  infligé  de  brutaux  dé- 
mentis, puisqu'elles  assuraient  que  la  guerre 
ne  poivrait  durer  que  quelques  semaines 
alors  qu'elle  a  duré  des  années,  puisqu'elles 
démontraient  que  les  souscriptions  aux  em- 
prunts de  guerre  de  V Allemagne  étaient  fic- 
tives, alors  qu' elles  lui  ont  permis  de  conti- 
nuer effectivement  la  lutte. 

Depuis  la  guerre,  la  Grande-Bretagne 
s'efforce  de  retrouver  sa  souveraineté  finan- 
cière et  de  restaurer  la. suprématie  de  la  cava- 
lerie de  Saint-Georges  en  restituant  un  mono- 
pole à  Vor  de  ses  mines  et  aux  chèques  de 
ses  banques  qui  distribuent  libéralement  sans 
le  posséder  le  métal  jaune,  grâce  à  un  ingé- 
nieux systàme  de  crédit. 

Elle  est  soutenue  maintenant  par  les  Etats- 
Unis  qui  ont  amassé  pendant  la  guerre,  la 
moitié  presque  du  stock  monétaire  du  monde 
et  cherchent  avec  anxiété  à  s'en  débarrasser. 
Hantés  par  le  souvenir  du  krach  de  l'argent, 
à  la  fin  du  siècle  dernier,  quand,  l'Europe 
lui  ayant  retiré  la.  fonction  monétaire,  il  fer- 
dit  la  moitié  de  sa  valeur  bien  que  le  Trésor 
américain  eût  acheté  plus  de  2  milliards  de 
francs  de  métal  blanc  pour  soutenir  les  cours, 
ils  redoutent,  si  l'Europe  abandonne  défini- 
tivement la  monnaie  et  or,  un  krack  gigantes- 
que du  métal  jaune,  dont  ils  ont  accumulé 
quelque  20  milliards  de  francs. 

Enfim  elle  est  suivie  par  tous  les  spécu- 
lateurs à  la  hausse  sur  les  devises  dépréciées, 
noi-amment  sur  le  mark  allemand,  lesquels 
escomptent  que  tous  les  Etats  rétabliront  ià 
valeur  d'' avant-guerre  de  leur  monnaie  en  or. 
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et  leur  rachèteront  leurs  devises  à  des  cours 
élevés. 

La  ploutocratie  cosmopolite  spéculant  à  la 
hausse  sur  V or  des  mines  britanniques  et  des 
hanc[ues  américaines,  entraînant  dans  son  sil- 
lage les  agioteurs  à  la  hausse  sur  les  changes, 
a  déchaîné,  depuis  le  début  de  1920,  U7ie  vio- 
lente campagne  de  déflation,  afin  de  rétablir 
les  prix  et  par  suite  les  parités  monétaires 
d^ avant- guerre,  de  procurer  à  l'or  des  ama- 
teurs et  des  débouchés. 

Ces  manœuvres  ont  eu  un  succès  inégal 
dans  les  divers  pays.  L'Allemagne  ne  s' ins- 
pirant que  de  soit  intérêt  propre,  non  seule- 
ment les  a  parées,  mais  encore  y  a  riposté 
par  des  ventes  systématiques  de  marks  qui 
lui  ont  procuré  un  bénéfice  de  plusieurs  mil- 
liards, et  stimidé  sa  résurrection  éco7Wmique. 

La  France,  au  contraire,  traditionnelle 
dupe,  s' est  frétée,  docilement  aux  suggestions 
préjudiciables  à  l'intérêt  national.  Quand  la 
ploutocratie  cosmopolite  a  été  engagée  à  la 
hausse  sur  le  franc,  au  début  de  1920,  la 
France  a  elle-même  provoqué  la  baisse  des 
prix,  en  s' infligeant  ime  crise  économique 
qui  dure  encore.  Comme  la  dépréciation  du 
franc  à  l'extérieur  par  le  change,  stimule  les 
exportations  françaises  au  détriment  des  mar- 
chandises étrangères,  la  France  veille  à  em- 
pêcher cette  dépréciation  en  s' endettant  de 
plus  en  plus,  faisant  ainsi  bénévolement  la 
contre-partie  des  spéculateurs  à  la  hausse  sur 
le  franc,  auxquels  elle  assure  leur  bénéfice, 
remboursant  par  exemple,  un  dollar  et  demi, 
le  dollar  qui  avait  été  converti  en  francs  en 
1920. 

Comme   la   baisse   du  mark   a   les   mêmes 
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•effets  four  les  spéciilateitrs  à  la  hausse  sur 
eclui-ci  ainsi  que  sur  les  exforiations  germa- 
niques,  la  France  consent  à  faire  passer  le 
paiement  des  réfaralions  après  V amélioration 
du  change.  Aprh  avoir  admis,  bénévole- 
ment, après  la  paix,  que  les  réparations 
étaient  subordonnées  à  la  prospérité  maté- 
rielle du  Reich,  elle  admet  maintenant, 
qu'elles  sont  subordonnées  à  la  hausse  du 
mark  qui  doit  détruire  cette  prospérité.  Elle 
cherche  à  imposer  à  V Allemagne ,  non  plus 
des  prestations  en  nature  ou  en  espèces,  mais 
r  équilibre  de  son  budget,  et  V autonomie  de 
la  Reichsbank,  à  l'encaisse  scrupuleusement 
respectée,  ce  qui  rendra  beaucoup  plus  dif- 
ficile encore  le  paiement  des  réparations, 
même  des  réparations  en  nature,  h  imposer 
aussi  à  V Autriche  des  aggravations  d'impôts 
et  des  réductions  de  dépenses  qui  n' ont  pas 
pour  effet  d'' améliorer  son  change,  mais  qui, 
démontrant  V incapacité  organisatrice  des  Al- 
liés, contribuent  à  la  jeter  dans  les  bras  de 
r  Allemagne. 

La  politique  financière  de  la  France,  en- 
voûtée par  l'étranger,  exploitée  par  les  défia- 
tionnistes  anglo-américains ,  dupée  par  les  in- 
flationnistes germaniques,  apparaît  ainsi  com- 
me une  gageure  qui  la  dépouille  rapidement 
de  tous  les  fruits  de  sa  victoire. 


L'or  eryant  continué  à  s^ accumuler  à  New- 
York  et  presque  toutes  les  monnaies  restées 
nationales  ayant  continué  à  se  déprécier  mal- 
gré les  suggestions  déflationnistes,  un  my- 
the nouveau  a  surgi  qui  va  permettre  à  l'Ai- 
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Umagne  de  trouver  de  nouveaux  clients  four 
ses  marks  :  le  bonheur  de  V humanité  est 
considéré  comme  subordonné  à  une  recons- 
truction de  l'Europe,  basée  sur  l'assai- 
nissemeni  des  monnaies  et  sur  la  stabi- 
lisation des  changes,  alors  que,  jusqu'ici^ 
le  monde  avait  vécu  malgré  l'irrégula- 
rité de  ceux-ci,  alors  que,  à  la  veille 
de  la  guerre,  la  Grande-Bretagne,  en 
particulier ,  paraissait  commercer  avec  faci- 
lité et  avec  profit,  avec  V Amérique  latine  à 
monnaies  de  papier,  et  avec  V Asie  à  mon- 
naies d'argent,,  sans  s'ître  avisée  des  incon- 
vénients de  leurs  fluctuations,  alors  qu^ac- 
tuellement  elle  ne  paraît  guère  s^ émouvoir  de 
la  chute  de  la  roupie  indienne  à  la  moitié 
presque  de  'sa  valeur  nominale. 

En  conséquence,  les  pays  qui  sont  créan- 
ciers de  V Allemagne,  sont  sommés  de  renon- 
cer aux  réparations,  susceptibles  de  pertur- 
ber et  d'affaiblir  les  cours  du  mark. 

D' autre  part,  les  pays  qui  ont  adopté 
une  monnaie  nationale  de  papier  sont  invités 
à  y  substituer  la  monnaie  cosmopolite  d'or. 
Ils  sont  convies  à  aller  chercher  à  l'étranger 
les  signes  monétaires  qui  doivent  symboliser 
le  prix  de  leurs  propres  transactions,  à  ache- 
ter à  haut  prix  de  l'or,  matière  qui,  de 
droit  divin,  est  V intermédiaire  nécessaire  des 
échanges,  les  marchandises  ne  pouvant  cir- 
culer que  par  le  troc  contre  le  métal  jaune, 
comme  il  y  a  trente  siècles.  Ils  doivent  se 
soumettre  humblement  aux  puissances  plou- 
tiques  qui  détiennent  le  mirifique  métal,  su- 
bordonner à  celles-ci  le  régime  de  leur  crédit 
et  de  leitr  escompte,  abdiquer  leur  indépen- 
dance monétaire. 
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Dociles  à  la  dictature  des  magnats  étran- 
gers de  la  finance,  ils  doivent  donc,  pour 
se  guérir  de  leur  avarie  monétaire,  se  con- 
former scrupuleusement  au  traitement  or- 
donné par  ceux-ci,  traite meni  dont  V ineffi- 
cacité vient  cependant  de  s' avérer  en  A.utrU 
che  dont  la  couronne  est  presque  aussi  dé- 
préciée que  le  rouble  soviétique.  Ils  doi- 
vent équilibrer  leur  budget  en  majorant  leurs 
impôts  au  risque  de  désorganiser  leur  pro- 
duction, en  réduisant  leurs  dépenses,,  au  ris- 
que de  compromettre  V ordre, .  V essor  et  la 
défense  de  la  nation,  en  abaissant  les  prix  Par 
la  compiession  des  salaires,  aie  risque  de  dé- 
chaîner la  révolution,  en  empruntant  four 
soutenir  leur  change  au  risque  de  perdre  leur 
souveraineté.  Te  désarmement  monétaire  con- 
firme et  aggrave,  s^il  ne  le  provoque,  le  dé- 
sarmement politique  et  économique,  militaire 
et  naval. 

En  attendant  les  félicités  du  retour  à  la 
monnaie  saine,  les  pays  à  monnaie  réprou- 
vée doivent  avoir  pleine  conscience  de  leurs 
indignité  et  de  leur  incapacité. 

Bien  que  la  richesse  se  crée  uniquement 
par  l'Intelligence  et  le  Travail,  mis  en 
œuvre  par  le  Crédit,  quelle  que  soit  la  re- 
présentation de  celui-ci,  les  pays  à  unité  mo- 
nétaire faible  et  variable,  doivent  s'interdire 
le  Crédit,  borner  toute  leur  activité  à  substi- 
tuer Vinflalion  rentière  h  l'inflation  fidu- 
ciaire, à  fabriquer  et  à  placer  des  emprunts, 
détourner  leurs  disponibilités  des  emplois 
féconds  de  l'industrie  et  du  commerce,  tant  à 
l'intérieur  qu'à  l'extérieur,  et  les  verser  in- 
tégralement dans  les  Caisses  du  Trésor, 
laisser  les    pays  à  monnaie    saine    dominer 
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sans  concurreuce  dans  les  pays  neufs,  sur  les 
routes  maritimes,  dans  les  régions  mi/rières, 
sur  les  chamfs  pétroliferes,  sur  les  marchés 
commerciaux  et  financiers. 

Le  défaitisme  monétaire  implique  le  défai- 
tisme sous  toutes  les  autres  formes. 

Par  deux  fois  déjà,  la  France,  après  avoir 
imaginé  des  formes  originales  et  nationales 
de  crédit,  conformes  à  sa  tradition,  s'est  lais- 
sée glisser  au  désarmement  monétaire.  Elle 
€n  a  été  châtiée  par  sa  décadence  au  xviii* 
siècle  après  la  chute  du  Système  de  Law  et 
au  XIX*  siècle  après  la  chute  des  assignats. 
Pour  la  troisième  fois  elle  s'apprête  à  abdi- 
quer son  indépendance  monétaire,  à  suivre 
les  inspirations  de  V  esprit  «  petit  français  t, 
à  s' abandonner  en  fitiance  comme  en  diflo' 
viatie,  à  la  politique  du  a  chien  crevé  »  au 
gré  des  courants  qui  viennent  de  Londres,  de 
New-Yorh,  ou  de  Francfort,  à  se  prostrer 
dans  la  vénération  des  principes  immuables, 
alors  que  la  victoire  économique,  comme 
la  victoire  militaire  appartiendra  au  pays 
dont  la  stratégie  sera  supérieure. 

Puisse  cet  ouvrage  réagir  contre  le  défai- 
tisme monétaire,  convaincre  qu'une  monnaie 
qui  porte  la  signature  de  la  France  ne  peut 
être  une  monnaie  malsaine. 


i**^  juin  1922. 


Les  Modalités  de  T  Inflation 


L'inflation  consiste  dans  l'augmentatioa 
de  l'estimation  des  riciiesses  d'un  pays, 
la  déflation  dans  sa  diminution.  Cei? 
changements  d'estimation  des  richesses, 
consistant  soit  en  biens  présents,  soit  en 
créances  représentant  des  biens  futurs 
modifient  le  pouvoir  dachat  de  ceux  qui 
les  détiennent.  Il  s'ensuit  divers  phéno- 
mènes intéressant  la  répartition,  la  pro- 
duction et  la  circulation  des  richesses,  dont 
les  premieirs  seront  étudiés  dans  cet  ou- 
vrage. 

Les  changements  d'estimation  de  la  pro- 
duction présente  et  du  solde  non  consom- 
mé de  la  production  passée,  résultent  des 
fluctuations  de  leurs  prix,  dont  l'aug- 
mentation pe\it  être  désignée  sous  le  nom 
d'inflation   commerciale. 

Les  monnaies  sont  les  produits  dont  les 
fluctuations  sont  les  plus  importantes 
parce  que  l'Etat  peut,  en  leur  conférant 
un  pouvoir  libératoire    en    vertu    de    ses 
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droits  régaliens,  fixer  à  son  gré  leur  prix 
exprimé  en  unités  de  compte. 

Effectivement,  Vinflcition  et  la  déla- 
tion monétaires  ont  été  fréquememnt  pra- 
tiquées au  cours  des  siècles  ;  notamment, 
en  France  par  iee  seigneurs  du  moyen 
âge  féodal,  et  ensuite  par  les  rois,  jus- 
qu'au début  du  règne  de  Louis  XV. 

Les  mutationis  de  monnaies  ont  consisté 
en  changements  du  nombre  des  unités  de 
compte  contenues  dans  lesi  pièces  de  mon- 
naies existantes,  sans  modification  de  ces 
pièces,  ce  qui  revenait  à  modifier  l'unité 
de  compte  par  rapport  à  celles-ci,  ou.  en 
changements  des  moainaiee  réelles  par  des 
frappes  de  pièces  nouvelles  de  poids  et  de 
titres  différents,  quoique  sans  modification 
du  nombre  d'unités  de  compte  contenues  en 
elles. 

Jusqu'au  xix'=  siècle,  les  monnaies  réelles 
circulant  effectivement,  ne  représentaient 
pas  des  multiples  ou  sous-multiples  sim- 
ples et  staMes,  de  l'unité  de  compte. 

Tandis  que  dans  la  France  d'aujour- 
d'hui, dont  l'unité  monétaire  est  le  franc, 
il  existe  des  pièces  ayant  exactement  la 
valeur  de  ce  franc,  la  mine  et  le  talent  des 
Girecs  et  des  Orientaux,  la  sesterce  des 
Roanains,  la  livre  des  Français  et  des  An- 
glais, le  mark  des  Allemands,  etc., 
n'étaient  ques  des  unités  de  compte  sans 
représentation  réelle,  comme  le  taël  chi- 
nois actuellement. 

L'autorité  investie  du  pouvoir  régalien 
définit  le  nombre  d'unités  de  compte  re- 
présentant le  pouvoir  libératoire  de  chaque 
pièce  de  monnaie  :  par  exemple,  en  France, 
le  roi  fixait  le  nombre  de  livres,  sous  et 
deniers  représentés  par  les  agnels  royaux, 
louis  d'or,  tournois,  testons,  écus  d'argent, 
etc.,  etc..  Quand  il  augmentait  le  nombre 
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dés unités  de  compte  contenues  dans  lea 
pièces  de  monnaies  existantes,  c'est-à-dire 
quand  il  augmentait  les  monnaies,  il  fai- 
sait de  l'inflation  monétaire,  et  inverse- 
ment. 

Dautre  part,  l'autorité  régalienne  dé- 
finit la  nature  des  pièces  constituant  des 
monnaies  réelles,  notamment  leur  poids  et 
leur  titre,  c'est-à-dire  la  quantité  de  métal 
fin  qu'elles  contiennent.  Quand  une  frappe 
nouvelle  diminue  cette  quantité,  c'eet-à-dire 
affaiblit  les  monnaies,  elle  augmente  le 
nombre  de  pièces  piroi\€nant  d'une  même 
masse  de  métal,  c'est-à-dire  créée  de  l'in- 
flation,   et  inversement. 

L'augmentation  des  monnaies  existantes 
par  changement  de  l'unité  de  compte,  la 
diminution  du  poids  ou  du  titre  des  mon- 
naies réelles  par  des  frappes  nouvelles, 
équivaJent,  en  somme,  au  renchérissement 
des  métaux  précieux,  qui,  sous  une  même 
masse,  contiennent  ainsi  plus  d'unités  ds 
xîompte,  et  inversement. 


Les  métaux  préicieux,  or,  axgent,  cui- 
vre, servant  à  fabriquer  des  pièces  de  mon- 
naies ont  eu,  le  plus  souvent,  à  peu  près 
le  même  pouvoir  libératoire,  non  mon- 
nayés que  monnayés.  D'une  part,  en  effet, 
ik  sont  des  métaux  de  luxe  cosmopolites. 
D'autre  pairt,  ils  peuvent  être  monnayés  à 
peu  de  frais.  Enfin,  ils  peuvemt  être  mon- 
nayés sans  difficultés. 

En  droit,  la  conversion  des  métaux  ei;i 
monnaies  par  la  frappe  pourrait  être  re- 
fusée par  le  pouvoir  régalien,  en  fait  elle 
a  été  généralement  acceptée  par  celui-ci, 
sur  la  demande  des  possesseuirs  de  métaux, 
parce  qiie  jusqu'à  l'emploi  des  moyens  de 
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paiements  'Muciaires,  bancaires,  mobiliers,. 
etc.,  tous  les  pays  ont  presque  toujoiirs 
souffert  de  ila  péaiurle  de  monnaie.  Quand 
celle-ci'  a  cessé,  cette  conversion  est  deve- 
nue un  droit  ;  c'est  ainsi  que,  eai  France, 
la  loi  du  28  Pluviôse,  an  IIII,  stipule  que 
«  les  persionnes  qui  porteront  de  l'or  ou  de 
l'argent  à  l'étranger  à  la  Monnaie,  en  re- 
cevront la  valeur  en  pièces  d'argent  ou 
d'or  ».  Toutefois,  lefs  Monnaies  conservent 
Ife'  droit  de  fixer  à  leur  gré  les  frais  de 
frappe,  même  à  des  taux  prohibitifs. 

Ainsi,  les  fluctuations  de  la  masse  dés 
métaux  précieux  en  circulation,  peuvent, 
en  raison  de  la  grande  valeur  de  ces  mé- 
taux, influer  notablement  sur  la  valeur  to- 
tale des  richesses.  Aussi  les  découvertes  de 
masses  importantes  de  métaux  précieux, 
soit  s'ous  forme  de  minerai,  soit  sous  for- 
me de  trésor,  ont  déterminé  de  Vinflation 
métallique. 

Le  premier  phénom^ie  s'est  produit,  par 
exemple,  lors  de  la  mise  en  valeur  des 
mines  d'argent  du  Laurium  au  v«  siècle 
avant  Jésus-Christ,  des  mines  d'or  du 
Pangée  vers  360  avant  Jésus-Christ,  des 
mines  d'argent  de  l'Ibérie  au  m  siècle 
avant  Jésus-Christ,  des  mines  d'or  de  Cali- 
fornie au  milieu  du  xix«  siècle,  des  mines 
d'argent  de  l'Amérique  du  Nord,  et  des 
mines  d'or  de  l'Afrique  du  Sud  à  la  fin. 

Le  second  phénomène  a  été  le  résultat 
de  l'entrée  en  relations  d'un  pays  riche  en 
métaux  avec  un  pays  pauvre,  surtout 
quand  le  premier  a  été  subjugué  par  le 
eecond  :  cette  aubaine  échut  aux  Romains 
quand  ils  fii'ent  la  conquête  de  l'Orient,  de 
ribérie  et  des  Gaules,  aux  Espagno'ls 
quand,  au  xvi*  siècle,  ils  découvrirent  le 
Pérou  et  le  Mexique. 

Inversement,  la  démonéti&ation  de  l'ar- 
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gent  dans  beaucoup  de  paj's  à  la  fin  du 
xix"  siècle,  a  provoqué  de  là  déflation. 


Non  seulement  les  richeisises  existantes 
sont  estimées  par  des  prix,  mais  encore 
les  richesses  futures  sont  exprimées  par 
des  signes  qiii  anticipent  l'avenir,  par  des 
créances  à  échanger  à  une  certaine  date 
contre  des  richesses  qui  seront  alors 
créées. 

Les  fluctuations  do  valeur  de  ces  créan- 
ces dépendant  du  taux  de  l'escompte.  Les 
richesses  futures  sont  estimées  d'autant 
moins  qu'elles  sont  plus  lointaines  :  elles 
sont  escomptées  en  subissant  un  déchet 
proportionnel  au  tem^is  et  à  un  certain 
coefficient  qui  est  le  ^aux  de  l'escompte. 
Les  fluctuations  de  leur  valeur  dépendent 
donc  de  celles  de  ce  taux. 

De  même  que,  parmi  les  marchandises,, 
les  métaux  précieux  ayant  pouvoir  libéra- 
toire en  droit  ou  en  fait,  constituent  les 
principaux  éléments  d'inflation  et  de  dé- 
flation, de  même,  parmi  les  créances,  les 
billets  ayant  pouvoir  libératoire  présen- 
tent les  mêmes  caractères.  Ces  billets  cons- 
tituent des  créances  sur  des  Etats,  des 
Banques,  des  Chambres  de  commerce  ou 
autres  organismes  qui  peuvent  les  fabri- 
quer à  leur  gré  pour  créer  Vluflation  fidu- 
ciaire. 

Des  billets  circulèrent  en  Chine  dès  le 
ix*  siècle  et  Marco  Polo  constata  leur  exis- 
tence en  1288. 

Les  types  en  France  les  plus  fameux 
de  ces  billets  sont  ceux  de  la  Banque 
de  Law  et  les  assignats  de  la  Révolu- 
tion française.  L'ancien  régime  en  possé- 
dait un  assortiment  assez  varié  :  billets  des 
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receveurs,  billets  des  fermiers  généraux, 
billots  des  trésoriers  de  l'extraordinaire, 
billets  de  monnaie,  etc.  La  dernière  guerre 
a  stimulé  leur  floraison. 

Lee  banques  et  même  les  particuliers 
dont  la  signature  a  un  crédit  sfiffisant, 
peuvent  émettre,  outre  les  billets,  des  pa- 
piers d'autres  types  qui  ont,  en  fait,  pou- 
voir libératoire.  La  fabrication  de  oes 
papiers,  chèques,  lettres  de  change,  etc., 
à  la  suite  d'ouvertures  de  crédits,  crée 
Vinflation  bancaire,  particulièrement  dé- 
veloppée dans  les  paye  où  l'organisation  du 
Crédit  est  perfectionnée,  comme  la  Grande- 
Bretagne,  les  Etats-Unis,  l'AUema^e,  — 
dans  les  deux  premiers,  à  cause  de  l'im- 
perfection du  système  de  circulation  fidu- 
«iair<j.  ;« 


L'anticipation  de  l'avenir  par  signes 
correspondant  à  des  richesses  inactuelles 
ou  incertaines,  qni  n'existeront  que  dans 
l'avenir  ou  n'existeront  jamais,  qui  es- 
comptent ces  richesses  futures  ou  hypo- 
thétiques, capitalisent  leurs  revenus'  ou 
intègrent  leurs  probabilités,  est  une  cause 
importante  d'inflation  spéculative. 

Les  signes  de  richesse,  en  effet,  à  la 
condition  qu'ils  puissent  circuler,  don- 
nent le  pouvoir  de  consommer  immédiate- 
ment ce  qui  ne  devrait  être  consommé 
qu'ultérieurement  ou  aléatoirement.  Ils 
peuvent  donc  grever  la  vvoduction  présente 
d'une  consommation  qui  ne  sera  récupéré^ 
que  plus  tard  ou  pas  du  tout. 

Ce  genre  d'inflation  englobe  tous  les 
biens  qui  ne  sont  pas  immédiatement  et 
intégralement  consommables,  c'est-à-dire 
tontes  les  richesses  amortisfîables.  Un  im- 
meuble, un  outil  s'utilisent    pendant    une 
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période  plus  ou  moine  longue.  Le  travail 
épargné  qu'ils  représentent  ne  s^era  con- 
sommé que  lentement.  Cependant,  ce  po- 
tentiel de  consommation  est  représenté 
par  le  prix  de  l'immeuble  ou  de  l'outil,  se 
confondant,  à  l'origine,  avec  son  coût  de 
production  qu'il  permet  de  payer  en  confé- 
rant le  pouvoir  de  consommer  à  ceux  qui 
ont  construit  limmeuible  ou  fabriqué  l'outil. 
Le  prix  de  l'immeuble  ou  de  l'outil  concrè- 
tent  donc  des  utilités  futures  qu'ils  antici- 
pent en  consommations  immédiates  aux 
dépens  des   autres  consommateurs. 

Innombrables  sont  les  modalités  de  l'in- 
flation spéculative  qui  englobe  les  immo- 
bilisations de  toutes  sortes  :  terres,  bâti- 
ments, navires,  machines,  outils,  instal- 
lations, travaux  publics,  voies  de  commu- 
nication. 

Ces  immobilisations  deviennent  de  plus 
en  plus  importantes  au  fur  et  à  mesure 
que  progresse  la  technique  industrielle. 
D'autre  part,  elles  deviennent  de  plus  en 
plus  mobilisables  au  fur  et  à  mesure  que 
se  développent  les  valeurs  mobilières  qui 
permettent  de  les  représenter,  les  moyens 
de  crédit  qui  permettelit  de  prêter  sur 
leur  garantie. 

Au  contraire,  dans  les  Sociétés  primi- 
tives, ce  genre  d'inflation  est  absent,  les 
immobilisations  étant  rares  et  non  mobili- 
sables. C'est  ainsi  que  souvent,  dans  l'an- 
tiquité et  aux  débuts  de  la  période  féo- 
dale, le  mode  de  tenure  et  de  transmission 
des  terres  ne  comportait  aucune  attribu- 
tion de  valeur  échangeable  à  celle-ci.  Mais 
bientôt  se  multiplièrent  les  baux  à  cens 
qui  assignaient  un  revenu  et,  par  suit©, 
un  prix  au  sol,  les  constitutions  de  rentes 
viagères  sur  les  individus  et  de  rentes 
foncières  sur  les  terres  ou  maisons,  même 
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sur  un  ensemble  de  biens,  qui  étaient  déjà 
des  valeurs  mobilières. 

Non  seulement  certains  signes  de  riches- 
ses ne  représentent  que  des  richesses  pro- 
duites, et,  non  immédiatement  consomma- 
bles, mais  encore  d'autres  signes  repré- 
sentant des  richesses  non  produites,  capi- 
talisent du  travail  futur. 

C'est  ainsi  que  les  fonds  de  commerce' 
escomptent  des  revenus  à  venir.  Il  en  est 
de  même  des  offices  judiciaires  ou  finan- 
ciers, si  répandus  aux  xvii«  et  xviii*  siè- 
cles. Toutefois,  le  prix  des  charges  dont  la 
vénalité  alimentait  efficacement  le  trésor 
public,  ne  représentait  pas  toujours  la  va- 
leur de  prestations  à  fournir,  mais  aussî 
la  valeur  de  perceptione  à  effectuer  avee- 
peu  ou  pas  de  prestations.  Il  équivalait 
presque  aux  divers  papiers  de  Trésorerie- 
de  l'ancien  régime. 


Toutes  les  plus-values  correspondant  à 
des  productions  inactuelles  ou  inexistan- 
tes, qui  ne  seront  justifiées  que  dans  l'ave- 
nir ou  ne  seront  jamais  justifiées,  sont 
des  phénomènes  d'inflation  boursière. 
Ceux-ci  sont  extrèm,emént  fréquents.  En 
effet,  le  cours  de  toute  action  correspond 
non  pas  aux  sommes  réellement  immobi- 
lisées, mais  aux  probabilités  de  rendenient 
futur  de  ces  sommes,  c'est-à-dire  escomp- 
tent une  production  ultérieure. 

Les  titres  qui,  par  définition,  représen- 
tent des  richesses  lointaines,  sont  les  fonds 
publics,  qui  sont,  en  quelque  sorte,  des 
anticipations  d'impôts,  c'est-à-dire  sont 
destinés  à  être  remboursés  par  des  impôts 
à  percevoir  dans  l'avenir,  escomptent,  par 
conséquent,   une    production   encore  loii>- 
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taine.  La  création  de  fonds  publics  crée 
Clé   l'inflation   rentière. 

Ce  genre  d'iaflation  est  moderne.  Les 
Rentes  ne  datent  que  de  François  P'",  De 
plus,  avant  le  xix*  siècle,  les  Dettes  publi- 
ques étaient  envisagées  comme  les  Dettes 
personnelles  du  roi,  c'est-à-dire  qu'une  gé- 
nération n'était  pas  considérée  comme 
ayant  le  droit  d'endetter  les  générations 
suivantes.  De  même,  d'ailleurs,  le  Traité 
«de  Versailles  fixait  à  30  ans  la  période 
pendant  laquelle  l'Allemagne  devait  répa- 
rer les  dommages  de  guerre,  le  président 
Wilson  estimant  que  <(  seule  la  génération 
présente  doit  en  souffrir  ». 

Les  Dettes  étaient,  sous  l'ancien  régime, 
susceptibles  de  répudiation  à  chaque  chan- 
gement de  régime.  Colbert  qui  diminua, 
en  1670,  le  capital  et  l'intérêt  des  Rentes, 
réduisit  à  400  et  300  livres  celles  qui 
avaient  été  constituées  à  1.000  livres, 
ne  comprenait  pas  que  les  ressources  d'un 
Etat  puissent  être  valablement  enga- 
gées pour  des  siècles  afin  de  satisfaire 
les  exigences  d'un  moment. 

Aussi,  les  rentes  étaient  fréquemment 
Tobjet  de  retranchements  de  qiiartiers, 
de  réductions  ou  de  révisions,  qui  étaient 
considérés  comme  de  légitimes  repré- 
saiileis  de  lEtat  contre  la  cupidité  de 
«es  créanciers  et  le  châtiment  de  l'impu- 
reté probable  de  leurs  richesses.  Ces  ris- 
«pies  étaient  la  justification  de  l'intérêt 
servi  aux  rentiers,  car  jusqu'au  xviii" 
siècle,  l'intérêt  était  assimilé  à  l'usure  et 
réprouvé  comme  elle  par  la  coiitume,  la 
loi  et  la  religion,  comme  il  l'avait  été  déjà 
•dans  l'antiquité,  ArLstote  le  considérant 
comme  un  profit  contre  nature.  C'est  pour- 
fjujoi  les  Dettes  de  la  France  de  l'ancien 
régime  ne  s'élevèrent  qu'à  des  chiffres 
r€lativ.ement  modestes,  dérisoires,  si  on  les 
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compare  aux  Dettes  actuelles,  3  milliards- 
en  capital  environ  à  la  mort  de  Louis  XIV, 
300  millions  en  Rentes  avant  la  Révolution. 


L'inflation  et  la  déflation,  au  lieu  de 
résulter  de  la  variation  de  l'expression  de 
la  valeur  d'une  masse  de  richesses  inva- 
riable, peut  résulter  de  la  variation  de 
cette  -masse,  alors  que  son  expression  reste 
invariable  ou,  du  moins,  ne  varie  pas 
parallèlement,  les  créances,  notamment, 
telles  que  les  billets  et  comptes  de  banque 
subsistant  sans  changement,  sa  même  elles 
ne  grossissent. 

Ainsi,  depuis  la  guerre,  les  richesses, 
dans  la  plupart  des  pays,  ont  diminué 
sous  l'influence  de  législations  ouvrières 
réduisant  la  durée  et  le  rendement  du  tra- 
vail de  la  main-d'œuvre  et  des  pratiques 
malthueiennes  de  certains  producteurs 
cherchant  à  réduii-e  leur  production,  ou 
à  en  stocker  une  partie  pour  maintenir 
plus  facilement   leurs  prix. 

L'actif  de  la  France  a  été  sensiblement 
réduit  par  les  dommages  des  régions  en- 
vahies, celui  de  tous  les  beliigérantst  par 
les  pertes  de  vies  humaines. 

Les  ressources  de  la  Russie  ont  été  con- 
sidérablement amoindries  par  la  désor- 
ganisation de  la  productfon  et  de  la  cir- 
culation, la  suspension  presque  complète 
du  coimmerce  extérieur 


L'efficacité  économique  des  changements 
d'expression  de  ces  richesses,  c'est-à-dire 
leur  influence  sur  la  répartition  et  la  pro- 
duction est  subordonnée  à  leur  mobilité, 
de  même  qu'en  chimie  les  corps  ne  réagis- 
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sent  l'un  sur  l'autre  que  si  l'un  au  moins- 
est  à  l'état  fluide.  A  défaut  de  mobilité, 
leur  pouvoir  d'achat  reste  virtuel,  et  ne 
réagit  pae  sur  les  échanges. 

Or,  ces  richesses  sont  à  des  états  diffé- 
rents. 

Certaines  sont,  pour  ainsi  dire,  parfai- 
tement fluides  ;  ce  sont  celles  qui  ont  pou- 
voir libératoire  de  droit  ou  de  fait,  comme 
les  monnaies,   les  billets,   les  chèques. 

D'autres  sont,  au  contraire,  solidement 
immobilisées,  comme  lee  terres,  les  mai- 
sons, qui  ne  trouvent  qu'un  nombre  d'a- 
mateurs restreint  pour  achat  ou  prêt. 

Entre  les  de-iix,  se  trouvent  des  richesses 
en  quelque  sorte  visqueuses,  parfois,  pres- 
que fluides,  comme  les  valeurs  mobilières 
à  large  marché,  surtout  comme  les  Rentes 
ou  titres  dorés  sur  traniche,  sur  lesquelles 
11  est  facile  de  se  faire  consentir  des 
avances,  même  par  les  banques  d'émis- 
sion, sauf  exception,  comme  actuellement 
pour  les  Rentes  françaises. 

Dans  les  pays  où  le  crédit  est  organisé,. 
la  plupart  des  biens  sont  aisément  mobi- 
lisables. Cependant,  les  plus-values  d'im- 
meubles, de  fonds  de  commerce,  de  mar- 
chandises, même  de  valeur  mobilières,  ne 
sont  pas  faciles  à  réaliser  complètement 
et  immédiatejnent,  sux-tout  en  période  de 
crise  économi<(ù'e- 

L'efficacité  de  l'inflation  et  de  la  défla- 
tion de  ces  richesses  doit  donc  être  calcu- 
lée en  les  affectant  d'un  coefficient,  varia- 
ble suivant  leur  nature,  exprimant  leur 
mobilité. 

En  réalité,  dans  les  pays  civilisés,  tous 
les  biens  sont  mobilisables  assez  facile- 
m-ent.  Soit  par  vente,  soit  par  avances  de 
la  plus  grande  partie  de  leur  valeur,  ils 


48 


sont  susceptibles  d'être  transformés  en  ri- 
chesses à  pouvoir  libératoire  qui  sont  uti- 
lisées pour  acheter  d'autres  richesses,  et 
ne  servent  que  d'intermédiaires  paseagers, 
dont  l'intervention  peut  être  négligée,  ces 
opérations  ayant  seulement  pour  effet 
d'augmenter  leur  vitesse  de  circulation. 


L'Inflation  etla  Répartition 
des  Richesses 


L'unité  qui  soi  de  mesure  aux  prix  est 
arbitraire.  Quelle  qu'elle  soit,  le  rapport 
enti'e  les  prix  de  deux  produits  qui  exprime 
leur  valeur  relative  est  identique.  Le  chan- 
gement de  l'unité  de  prix  n'affecte  pas  la 
valeur  intrinsèque  des  produits,  pas  plus 
que  le  changement  d'unités  pihy&iqucs  ne 
modifie  les  qualités  des  coi*ps  ou  que  le 
changement  des  coordonnées  ne  perturbe 
une  figure  géométrique. 

L'inflation  comportant  l'augmentation 
simultanée  de  tous  les  prix  proportionnel- 
lement à  leur  importance,  la  déflation 
comportant  leur  diminution  ne  devraient 
donc  pas  avoir  de  répercussion  sur  la  ré- 
partition d'une  masse  de  richesses  inva- 
riable. Elles  modifieraient  seulement  sa 
représentation  à  la  façon  de  la  transfor- 
matoin  hoiriothétique  d'une  figure  géomé- 
tiique.  Mais  l'inflation  et  la  déflation  par- 
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tielles  qui  augmentent  ou  diminuent  le 
pouvoir  d'achat  de  certaines  catégories  de 
ricliesse  et  par  conséquent  le  pouvoir  moyen 
d'achat  de  l'unité  monétaire,  modifient  la 
répartition  des  richesses.  Ce  sont  les  plus 
usuelles,  car  elles  ne  supposent  pas  qu'une 
autorité  supérieure  transforme  homothéti- 
quement  et  instantanément  tous  les  prix  ; 
sous  le  régime  de  la  liberté  économique 
elles  déforment  graduellement  le  système 
de  ceux-ci  jusqu'à  ce  qu'une  nouvelle  ré- 
partition des  richesses  résulte  de  la  con- 
currence des  égoïsmes  dans  linaction  des 
puuvoii's  publics. 

A  défaut  de  modification  autoritaire 
des  prix,  toutes  les  valeurs  exprimées  dé- 
finitivement comme  les  créancee,  suivent 
les  fluctuations  du  pouvoir  d'achat  de  l'uni- 
té monétaire. 

Au  contraire,  les  valeurs  à  prix  variable 
c'est-à-dire  le?  richesses  présentes,  peuvent 
subir  des  fluctuations  dee  prix  plus  ou 
moins  amples  que  celles  du  pouvoir  d'a- 
chat de    l'unité   monétaire. 

Quaj^d  les  prix  sont  à  peu  près  stables, 
ils  oecillent  autour  de  chiffres  fixés  par 
l'usagf»  qui  attribue  une  valeur  approxi- 
mative, le  plus  souvent  en  relation  avec  le 
prix  d'e  revient,  aux  divers  travaux  méri- 
tant des  revenus,  et  aux  revenus  sans 
travail. 

Quand  les  prix  sont  instables,  lee  égoïs- 
mes déchaînés  cherchent  à  grossir  la  part 
relative  de  leurs  revenus.  En  particulier 
l'agriculture,  l'industrie,  le  commerce,  qui 
ont,  soue  le  régime  de  la  liberté  économi- 
que, le  droit  de  grossir  leurs  profits  tant 
qu'ils  trouvent  des  consommateurs  disposés 
à  accepter  leurs  prix,  ont  toute  faculté,  à 
la  faveur  des  troubles,  d'augmenter  la  part 
qui  leur  revient  de  la  production  nationale. 

Contre  ceux  qui  bénéficient  de  l'inflation. 


—  51  — 

ou  de  la  déflation,  ceux  qui  en  eubissent  le 
préjudice  cherchent  à  se  défendre  en  aug- 
mentant le  prix  de  leurs  marchandises,  de 
leurs  ser\  ices  ;  ainsi,  spontanément,  l'in- 
flation se  propage  et  la  déflation  s'atté- 
nue. 

Si  le  renchérissement  des  prix  dû  à  l'in- 
flation diminue,  en  réduisant  le  pouvoir 
d'achat  de  l'unité  de  prix,  au  profit  des 
bénéficiaires  de  l'inflation,  le  pouvoir 
d'achat  de  tous  les  revenus  préexistants, 
le  préjudice  qui  en  résulte  n'eet  donc  dé- 
finitif que  pour  les  revenus  dont  l'expres- 
sion est  fixée,  comme  les  créances,  y  corn- 
prix  les  rentes  nationales,  pensions.  Les 
revenus,  en  quelque  sorte  semi-fixes,  dont 
l'expression  est  révisable,  comme  les  baux 
et  loyers,  les  traitements  et  salaires,  sont 
diminués  jusqu'à  cette  révision,  qui,  toute- 
fois, ne  répare  le  plus  souvent  qu'en  partie 
les  effets  de  la  dépréciation  de  la  monnaie. 
«  On  a  observé  plusieurs  fois  et  dans  di- 
vers pays,  dit  Levasseur,  que  lorsque  se 
produit  une  hausse  prolongée  dés  prix, 
due  à  l'affaiblisvçement  de  la  monnaie,  les 
salaires  montent,  mais  moins  vite  et  moins 
haut  que  le  prix  des  marchandises,  sur- 
tout moins  que  les  denrées  alimentaires, 
et  les  salariés  subissent  un  amoindrisse- 
ment  de  bien-être.  » 

Enfin,  les  revenus  variables  comme  les 
profits  de  l'industrie,  du  commerce  et  de 
l'agriculture,  sous  le  régime  de  la  liberté, 
peuvent  s'élever  proportionnellement  à  la 
dépréciation  de  la  monnaie,  sinon  plus 
vite. 

L'inflation  exagère,  d'autre  part,  en  pro- 
portion de  sa  dépréciatinn,  la  valeur  de 
tons  les  biens  déjà  existants,  immeubles, 
iisines,  outils,  marchandises,  et  la  valeur 
des  placemenis  à  l'étranger  en  proportion 
do  la   déprôr-inf ion   dn  rbanfTP. 
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L'inflation  sous  les  formes  comportant 
pouvoir  libératoire,  c'est-à-dire  sous  forme 
de  monnaies  métalliques  ou  fiduciaires,  ou- 
tre qu'elle  élève  le  niveau  des  prix,  abaisse 
îe  taux  de  l'intérêt  en  multipliant  les  dis- 
ponibilités, ce  qui  constitue  une  cause  de 
liauese  pour  les  détenteurs  de  valeurs  à 
revenu  fixe,  compensant  en  partie  la  dimi- 
nution du  pouvoir  d'achat  de  leurs  revenus. 


li'inflation  a  donc  pour  effet  de  transfé- 
rer aux  richesses  fictivement  créées  une 
fraction  de  la  puissance  de  consommation 
des  i^evenus  fixes  définitivement  et  ries  re- 
venus semi-fixes  provisoirement,  par  suite 
d'abaisser  la  valeur  qui  capitalise  ces  re- 
venus. 

En  même  temps  iju'elle  opère  ainsi  un 
\irement  au  profit  des  bénéficiaires  de  l'in- 
flation,  elle  avantage  aussi  tous  les  débi- 
teurs aux  dépens  des  créanciers,  puisque 
file  réduit  la  valeur  relative  des  sommes  à 
l'tndre  par  ceux-là  à  ceux-ci.  En  particu- 
lier, elle  abaisse  la  charce  relative  des  det- 
tes contractées  par  les  Etats  et-toutee  les 
personnes  publiques,  on  appauvrissant  les 
rentiers. 

1/inflation  perturbe  donc  la  répartition 
des  riclu^sses,  en  i  inçtabilisant.  Amoindris- 
sant les  revenus  fixes,  et  par  conséquent, 
le^  richesses  acquises,  elle  tend  à  boule- 
\frser  la  hiérarchie  des  fortunes,  à  contra- 
rier leur  hérédité,  en  effritant  les  ancien- 
nes et  en  créant  de  nouvelleis. 


L'inHation  o  ainsi  beaucoup  de  profi- 
teurs parmi  lesquels  elle  doit  recruter 
de  nombreux  partisans.  Elle  ménage  à 
l'.TG:riculture,    à  rind'.istrie,    au  commerce. 
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une  plus-value  de  leurs  produits.  Elle  leur 
tiorfue  roccasiou  de  majorer  leur  marge 
bénéficiaire  dans  une  proportion  plus  éle- 
vée que  la  dépréciation  de  la  monnaie,  en 
vendant  sur  la  base  d'une  dépréciation 
plus  accentuée  que  la  dépiociation  réelle, 
en  payant,  au  contraire,  leurs  salaires  et 
leur  main-d'œuvre  sur  la  ba&e  d'une  dé- 
préciation moins  accentuée.  D'nutre  part, 
elle  leur  procure  des  capitaux  abondant-;^ 
Cl  bon  marché. 

Les  industries  et  commerces  travaillant 
pour  l'exportation  sont  stimulés  parce  que 
la  dépréciation  des  changci^  retattie  sur 
celle  des  monnaies,  si  elle  n'en  est  pas  la 
cause.  Au  contraire,  l'importation  est  con- 
trariée". 

Les  banquiers  peuvent  profiter  de  l'abon- 
dance des  Ccipitaux  pour  développer  leurs 
affaires,  midtiplier  leurs  émissions,  spécu- 
ler et  commercer  sur  les  changes. 

Les  possesseurs  d'actions  de  Sociétés  in- 
dustrielles sont  comblés  par  la  hausse  de 
celles-ci  ;  ceux  des  valeurs  mobilières 
étrangères  par  la  baisse  ders  changes. 

Les  débiteurs  bénéficient  do  rallègem:>nt 
relatif  de  leur  dettes  en  proportion  de  la 
dépréciation  de  la  monnaie.  Les  immobili- 
sations des  affaires  iriduistrie'llefi  sont  ainsi 
automatiquement  amorties,  et  leurs  profits 
se  trouvent  grossis  si  elles  ne  doivent  pas 
ama.sser  des  réser\ies  pour  reconstitue]' 
plus  taid  ces  éléments  d'actif. 

Lee  agriculteurs  sont  débiteuis,  <iuanfl 
ils  ne  sont  pas  propriétaires,  du  piix  dp 
leurs  baux  soit  en  espèces,  soit  en  nature, 
souvent  môme  aussi,  (juand  ilt^  sont  pro- 
priétaires, de  ilettes  hypot.hécaires.  de  det- 
tes en  baiiques,  ou  de  toiites  autres  dettes. 
La  déprériaion  de  l'unité  ninnétaire  m^duit 
leurs  dettes  en  espèces,  leur  permet  souvent 
de  vendre  leurs  produits  à  des  prix  plus 


élevés  que  ne  le  comporterait  cette  dépré- 
ciation, et  de  ne  payer  des  salairee  qu'à 
des  taux  moins  élevés,  lee  pourvoit  de  dis- 
ponibilités qu'ils  peuvent  utiliser  à  l' amé- 
lioration de  leur  exploitation.  Aussi  les 
périodes  d'inflation  sont  généralement  très 
profitables  aux  agriculteurs,  très  favora- 
bles à  la  diffusion  de  la  petite  propriété, 
au  transfert  des  terres  aux  exploitants.  Ce 
fut  le  cas,  notamment,  au  temps  de  Phi- 
lippe le  Bel,  du  système  de  Law,  de  la  Ré- 
volution française  et  de  la  dernière 
g^uerre.  A  la  fin  du  xix«  siècle,  les  agi'ariens 
de  l'Amérique  du  Sud  réclamèrent  souvent 
l'inflation  fiduciaia'e,  et  ceux  du  Far  ^\est 
des  Etats-Unis,  l'inflation  par  la  frappe 
libre  de  l'argent. 

Les  Etats  voient  les  recettes  de  leurs  im- 
pôts ((  ad  valorem  »  groesir,  alors  que  les 
dépenses  afférentes  à  leurs  dettes  restent 
invariables,  de  sorte  que  les  cha-^ges  des 
contribuables  peuvent  diminuer. 

Enfin,  la  diminution  relative  des  char- 
ges de  toutes  les  créances,  c'est-à-dire  des 
retenus  fixes  sans  travail,  en  réduieant  la 
part  de  ceux-ci  dans  la  production,  ménage 
aux  re\enuis  du  travail  la  faculté  d'ac- 
croître la  leur.  Aussi,  les  inflationnistes 
des  Etats-Unis,  après  la  guerre  de  l'Indé- 
pendance, coiusidéraient-ils  l'argent  et  l'or 
comme  la  monnaie  des  riches  et  le  billet 
de  crédit  comme  la  monnaie  des  pauvres. 


Inversement,  l'inflation  rencontre  l'op- 
position des  nombreux  intérêts  qu'elle 
contrarie. 

Les  créanciers,  rentiers,  ou  tous  autres 
possesseurs  de  titres  à  revenu  fixe  ne 
trouvent  généraleinent  dans  la  hausse  que 
vaut  à  leurs  titres  la  baisse   du  taux  de 
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capitalisation,  qu'une  compensation  insuf- 
fisante à  la  diminution  du  pouvoir  d'achat 
de  leur  revenu.  Les  titulaires  de  pensions, 
rentes  viagères,  ou  titres  incessibles,  su- 
bissent ^ne  perte  ainsi  que  les  possesseurs 
de  numéiuire  et  de  billets;  Les  banquieirs 
subissent  un  préjudice  à  la  fois  parce'  qu© 
la  valeur  relative  de  leurs  ressources  pro- 
pies diminue  par  rappoirt  à  leurs  dettes 
et  à  leurs  chiffrés  d'afïaires,  parce  que  le 
taux  de  l'escompte  dont  dépendent  leurs 
profits,    se   réduit. 

Toutes  les  forces  plnutiques  se  coalisent 
donc  contj'e  l'inflation,  qui  tend  à  détruire 
lee  revenus  sans  tra\aîl 

Les  causes   d'inflation   provoquent   ainsi 
des     réactions     énergiques     de     la     part 
de  tous  ceux  qui  y  perdent  ;  à  ceux-ci  s'a- 
joutent tous  ceux  qui  souvent  après  avoir 
spéculé  sur     la  dépréciation     de  la  mon- 
naie   en    achetant    des    biens    dont  la  va- 
leur  augmentait   en  proportion,   spéculent 
6ur   son   appréciation   en  vendant  si  pos- 
sible ces  biens  à  découvert,  pour  acheter 
des     valeurs     libellées    en    monnaie.     En- 
fin, se  rangent  aussi  à  leur  côté,  ceux  qui 
veulent  simplement    assurer    leurs  profits, 
asseoir    leur    situation    en    clichant,    pour 
ainsi  dire,  la  nouvelle  répartition  des  ri- 
chesse qui  leur  est  avantageuse,  de  façon 
à  prévenir  de  nouveaux  changements  qui 
pourraient  leur  être  préjudiciables  et  faire 
surgir   d'autres   profiteurs,    ou   mieux   en- 
core,   en    favorisant    la    déflation,    c'est-à- 
dire   l'augmentation   du     pouvoir    d'achat 
de   l'étalon   monétaire  qui   pourra  grossir 
la  valeur  relative  de  leur  fortune.  C'est  ce 
qui  arriva  en  Amérique  après  la  guerre  de 
l'Indépendance  et  en   Europe,   notamment 
en  Angleterre,  après  les  guerres  napoléon- 
niennes,  en  France,  à  l'époque  du  système 
de  Law  et  de  la  Révolution.   C'est  ce  qui 
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est  arrivé  dane  tous  les  pays  depuiis  la  der- 
nière guerre. 

Les  nouveaux  riches,  créés  par  l'infia- 
tion,  finissent  donc  par  agir  dans  le  même 
seais  que  les  anciens  riches  et  à  renforcer 
l'apposition  Plout.i<jue. 

Bien  plus,  l'augmentation  des  traitemente 
et  salaires  étant  généralement  décalée 
par  rapport  a  l'augmentation  des  prix,  les 
titulaires  de  revenus  du  travail  subissent 
un  préjudice  provisoire  tant  que  les  titu- 
laires de  revenus  mixtes  du  capital  et  du 
travail,  c'est-à-dire  les  agriculteurs,  indus 
triels,  commerçants,  non  seulement  s'ap- 
proprient la  part  de  la  production  natio- 
nale enlevée  aux  revenus  fixes  sans  travail, 
mais  encore  prélèvent  une  part  supplémen- 
taire à  la  faveur  du  désordre  des  prix  des 
marchandises,  si  ceux-ci  ne  sont  pas  con- 
trôlés. Aussi  les  fonctionnaires,  employés, 
ouvriers,  bien  que  susceptibles  de  bénéfi- 
cier finalement  de  la  diminution  de  la  part 
des  revenus  sans  travail,  peuvent-ils  être 
ameutés  aisément  contre  l'inflation  sous 
prétexte  de  vie  chère,  ainsi  qu'il  arriva  au 
temps  de  Law  et  du  Comité  de  Salut  pu- 
blic. Ils  expient  durement,  au  reste,  leur 
erreur,  quand  survient  la  déflation,  qui. 
augmentant  la  part  des  revenus  sans  tra- 
vail, alors  cfue  celle  des  revenus  mixtes 
reste  à  peu  près  la  pTême,  s'effectue  à  leurb 
dépens. 


L'Antiquité 


La  structure  sociyle  des  cités  antiques 
fut  profondéni&nt  njoditiée  à  partir  du 
VII''  siècle  avant  J.-C.  par  l'apparition  de 
signes  de  richesses  autres  qu-e  les  terres, 
les  esclaves,  les  bestiaux,  les  récoltas,  les 
marchandises.  La  hiéirarchie  cfui  conférait 
le  pouvoir  à  l'aristucratie  foncière  fut  bou- 
leveiisée  par  rimflation  inéitullique,  moné- 
taire, baiucaire  et  commerciii.le. 

Une  ploutocratie  graaidit  qui  réussit  à. 
substituer  à  la  hiérarchie  fondée  sur  la 
naissance  une  hiérarcliie  fondée  sur  la  li- 
ches'se,  conuno  ajprès  la  découverte  de 
l'Amérique. 

La  dépréciation  graduelle  du  pouvoir 
d'ach;it  des  monn.aios,  tantôt  lente,  tantôt 
rapide  quand  des  mines  furent  ouvertes  ou 
des  trésoa's  conquis,  ouvrit  les  premières 
classes  (]e  citoyens,  qui  groupaient  jus- 
qu'aloi's  la  féodulité  rurale  à  cPî'x  qui  pra- 
ti<jna.ieiit  l'industrie,  le  coimuorce  et  la 
banque.  En  même  temps,  elle  allégea  les 
dettes  dcft  pay-sans  et  les  aida  b.  reeler  li- 
bres sur  leurs  terres. 

Le  caractère   cosmopolite   des   monnaie» 
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métalliques  facilita  les  échanges  commer- 
ciaux, provoqua  ra.ggioniéra.tiou  des  cités 
en  états  régis  par  une  ploutocratie  cosmo- 
polite auissd.  Mais  celle-ci,  abandonnant 
les  principes  de  religion  et  de  morale,  gou- 
verna par  la  corruption  et  pour  le  lucre, 
déchaîna-  des  guerres  intérieures  et  exté- 
rieures, ne  sut  pas  instituer  un  ordre  du- 
laMe  et  respectaJale.  Après  quelques  géné- 
rations, le  régime  ploutocratique  fut  rem- 
placé par  le  régime  monarcliique  qui  évo- 
lua vers  l'égalité  aux  dépens  de  la  liberté, 
et  établit  une  solide  et  minutieuse  hiérar- 
cliie  administrative. 

La  Grèce 

Les  premières  monnaies  circulèrent  en 
Lydie,  en  Asie  Mineure,  par  où  les  mar- 
chandises s'éc'aangeaient  entre  les  po^rts 
grecs  et  l'Asie.  Elles  furent  frappées  avec 
le  cuivre  de  Chypre  et  de  l'Etrurie,  associé 
dajis  le  bronze  à  15  0/0  d'étain,  l'ar- 
gent des  pays  du  Sud-Est  de  la  Mer  Noire 
et  de  Tharsis,  l'or  du  Sud  de  l'Egypte  et 
de  l'Inde,  enfin  le  fer,  qui  constitua  la 
monnaie   de  Sptu'te  Jusqu'au  lïi^  siècle. 

Au  commencement  "  du  v^  siècle,  avant 
les  guerres  médiques,  la  Grèce  n'extrayait 
de  l'or  et  de  l'argent  que  des  mines  de 
SipihnoB  et  Thosos  dont  le  rendement  était 
minime,  puisque  les  dernières  ne  fournis- 
saient que  150  tadents  d'or  par  an,  le  talent 
pesant  30  kilos. 

Mais»  à  partir  de.  483  furent  mises  en  ex- 
ploitatioai  les  riches  mines  d'argent  du 
Laiirinm  qui  fournirent  au  seul  Etat 
athénien,  pour  sa  part  dans  leur  produit, 
100  ta/lents  par  an  (environ  3.O0O  kilos), 
l>uis  les  mines  d'argent  de  Macédoine 
qui  rapportèrent  au  roi  un  t^alent  par  jour, 
enfin  les  mines  d'or  du  Mont  Pangée,  çn 
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3û6,  t;ii  Macédoine  aussi,  produisant  1.000 
talents  par  an,  d'après  Diodore. 

Les  métaux  provenant  de  ces  mines  fu- 
rent en  grande  'partie  thésaurises,  notam- 
ment dans  les  temples  tels  que  celui  de 
Delphes  où  sq  trouvaient  lO.OOO  talents 
d'argent.  Mais  à  la  fin  du  y"  siècle,  les 
guerres  obligèrent  les  cités  à  mettre  en 
circulation  toutes  les  réserves  métalliques, 
telles  que  ceux  du  Trésor  de  Delphes. 

D'autre  part,  la  Perse,  intei'venant  de 
plus  en  plus  dans  les  affaires  de  Grèce,  son 
or  se  répandit  dans  celle-ci  par  l'intermé- 
diaire de  ses  mercenaires  et  de  ses  poli- 
ticiens, tellement  que  le  rapport  des  va- 
leurs de  l'or  et  de  l'argent  tomba  de  13  1/3 
à  10. 


A  ces  diverses  causes  d'inflation  métal- 
lique s'ajo-uta  bientôt  l'inflation  monétaire, 
chaque  cité  ayant  sa  monnaie  propre  à 
cours  forcé.  <(  La  plupart  des  villes  tirent 
de  leurs  émissions,  dit  M.  Glotz,  des  béné- 
fices scandaleux.  La  frappe  de  rélectruiu 
favorise  la  fraude.  Cet  or  blanc  a  une  te- 
neur d'argent  qui  varie,  à  l'état  naturel, 
de  20  à  i-S  0/0.  Quant  à  la  monnaie  d'ar- 
gent, elle  était  altérée  presque  partout  par 
des  alliages  cyniques.  ((  Un  grand  nom- 
bre de  villes,  dit  Démosthène,  emploient 
l'argent  mianife-tement  mélangé  de  cuivre 
et  de  plomb  ...»  En  cas  de  besoin,  on  pro- 
cède à  des  coup'9  d'Etat  monétaires  :  Hip- 
pias  d«Athènes  retire  de  la  circulation 
toute  la  monnaie  émise  pour  en  émettre 
une  nouvelle  de  moitié  plus  légère  ;  Denys 
de  Syracuse  donne  l'ordre  à  see  créanciers 
de  se  présenter  avec  tout  leur  numéraire, 
en  fait  doubler  la  valeur  pa.r  une  sur- 
frappe et  éteint  la  dett<^  on  gardant  un 
beau  relicpaat.   » 
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Lee  Economiques  signalent  divers  exem- 
ples de  mutationis  de  monnaies. 

Enfin,  le  Crédit  appai'ut  à  la  même 
époque  et  donna  naissance  à  de  l'inflation 
bancaire. 


Ces  divei'ses  inflaitions  déterminèrent 
une  vive  hausse  des  prix.  A  la  fin  du 
IV*  siècle,  Démétriiis  de  Phalère  estimait 
qxiie  depuis  SoLon,  c'est-à-dire  depuis  le 
début  du  NI®  siècle,  les  prix  avaient  quin- 
tuiplé.  Apj'ès  avoir  augmenté  d'environ 
moitié  au  vi"  siècle,  ils  doublèrent  ruie 
pi^emière  fois  de  480  à  404,  une  seconde 
fois  de  404  èr330. 

Le  médimne  (52  litres)  de  blé  qui  valait 
mie  drachme  d'à  logent  (de  6  gr.  28  dans 
le  système  égénétique  et  de  4  gr.  36  dans 
le  système  eubaïque)  au  vP  siècle  attei- 
gnit 2  dr.  à  la  fin  du  V,  3  dr.  au  détail 
au  début  du  iv,  et  5  à  6  drachmes  au  mi- 
lieu du  iv*'.  Il  se  Vendit  jusqu'à  32  dr.  en 
temiios  de    iisette. 

Le  bœuf  de  sacrifice,  estimé  à  5  drach- 
mes au  temps  de  Solon,  10  drachmes  au 
début  du  VI*  siècle,  valut  dans  l'Attigue 
51  dr.  en  410  et  77  dr.  vers  375. 

Le  fer  brut  cjui  valait  5  drachmes  le  ta- 
lent vei's  336  (environ  15  francs  d'avant- 
guierre  les  100  kilos)  quadu-^upla  brusque- 
ment de  prix  en  330. 

I^es  salaires  quoitidiens  passèrent  de  1 
à  2  dr.  ou  2  dr.  et  demie  au  iv*  siècle. 


La  dépréciation  des  monn,aiois  ofhiçx  peu 
à  peu  les  classifications  fondées  sur  la  ri- 
chesse. C'est  ainsi  que,  à  Athènes,  Solon 
avait,  en  594,  établi  4  classes  de  vJtoyens  : 
les  deux  pa-emières  ayant  un  revenu  de  plus 
de  300  drachmes  servaient  dans  la  civaie- 
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rie,  la  troisième  dans  l'infauterie  Jouïde 
des  hoplites,  la  quatrième,  exempte  d'im- 
pôt, dans  linfanterie  légère  et  la  marine. 

Par  suite  de  la  dépréciation  de  la  dia cri- 
me, le  nombre  aés  cavialiers  et  ho[>litss,  de 
12.000  en  480,  sur  30.0C0  citoyens,  atteijînit 
le  double  en  431,  sur  40.000  citoyens. 

I^s  premières  cla.sser3  qui  consUtu;)icrit 
d'abord  l'élite,  ayaait  fini  par  contenir  la 
majorité  des  citoyens,  les  privilèges  politi- 
ques disparurent  graduellement  ;  les  af- 
fectations nnlitaires  devinrent  arbit:aiics 
et   la   guerre   acheva  de  mêler  les  rangs. 

Même  à  Sparte,  où  la  monnaie  de  fer  de- 
vait concourir,  avec  les  lois  de  ï.ycurgue,  à 
river  l'aristocratie  au  sol  et  au  pouvoir, 
quand  la  victoire  eut  procuré  des  trésors 
d'or  et  d'argent,  les  aliénations  pair  dona- 
tion et  testament  durent  être  autorisées  et 
les  créanciers  eurent  des  moyens  pour  lé- 
gitimer les  évictions. 

En  même  temps  que  les  revenu-;  étaient 
grossis,  ils  changeaient  de  caractère  :  df.s 
fortunes  mobilières  s'édifiaient  à  "ôté  ries 
fortunes  immobilières.  Les  démiurges  ou 
oi-tieans,  devenus  riches  en  monnaies, 
s'en  ser-vaient  pour  faire  l'usure,  à  ces 
taux  très  élevés  ;  ils  s'emparaient  aussi  des 
teiTes  dont  les  métayers  n'avaient  plus 
que  le  sixième  du  revenu  et  même^  des 
hommes  jusqu'à  ce  que  Solon,  en  V.H,  dé- 
fendit à  tout  citoyen  de  prêter  sur  son 
corps.  Au  v«  siècle,  les  citoyens  athéniens 
tendirent  à  devenir  des  rentieis. 

Au  iv«  siècle,  la  navigation,  le  cummerce, 
l'industrie,  les  mines,  la  banofue,  pernii- 
rent  d'édifier  des  fortunes  rapides.  L'ac- 
caparement des  marchandises,  focilité  par 
l'absence  de  marché  à  terme,  fut  souvent 
prcitinué  malgré  les  lois.  Par  exemple, 
plus  heureux  que  Diogène,  banquier  failli 
de  Sinope,  le  philosophe  Thaïes  s'enrichit 
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en  faisant  le  trust  des  pressoirs.  Ainsi  la 
ploutocratie,  enleva  peu  à  peu  le  pouvoir  à 
l'aristocratie,  sauf  à  Sp^-rte,  dont  la  mon- 
naie de  fer  maintint  1  aristocratie  au  pou- 
voir jusqu'au  m"  siècle.  Bien  plus,  les  ci- 
toyens subirent  de  plus  en  plus  l'influence 
des  métèques  i^armi  lesquels  figuraient,  à 
Athènes,  les  plus  riches  industriels,  com- 
merçants et  banquiers  ou  trapezites. 

L'Orient    hellénistique 

Lee  expéditions  d'Alexandre  déversèrent 
sur  le  monde  hellénique  les  réserves  mé 
talliques  de  l'xAsie,  les  trésore  de  Persépo- 
lis,  de  Suse,  d'Ecbatane,  de  Babylone  ac- 
cumulés depuis  deux  siècles.  Le  premier 
était  estimé  à  120.000  talents  d'argent,  le 
second  à  50.000  talents,  masses  relative- 
ment considérables,  puisque  les  mines 
grecques  ne  produisaient  que-  quelques 
milliers  de  talents  par  an. 

D'autre  part,  l'inflation  bancaire  sous 
les  formes  les  plus  perfectionnées  pirit  un 
vif  essor.  «  Jamais,  dans  aucun  pays  du 
monde,  dit  M.  Glotz,  le  crédit  n'a  été  vul- 
gai'isé  plus  complètement  que  dans 
î'Eg;^'-pte  ptolémaïque.  »  L'usage  du  chèque 
prit  une  ampleur  surprenante.  Le  vire- 
ment offrit  aux  transactions  des  facilités 
multipliées  et  raffinées  par  l'ingéniosité 
grecque.  Chaque  village  eut  sa  banque  et 
son  grenier  public  qui  ouvraient  des 
comptes  courants  contre  dépôts  d'espèces 
en  céréales.  Bien  plus,  tous  les  titres  no- 
toriés  de  propriété  furent  mobilisés  paji' 
des  billets  à  virement. 


L'inflation  métallique  détermina,  au 
moment  des  victoires  d'Alexandre,  une 
brusque  hausse  des  prix,  mais  ceux-ci  bais- 
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sorent  bientôt  de  nouveau,    de  la  fin  du 
II*  siècle  au  milieu  du  iii^  siècle  ;  les  sa- 
laires,    notamment,     furent     réduite     au 
quart. 

D'autre  part, grâce  à  l'inflation  bancaire, 
l'intérêt,  jusqu'alors  supérieur  à  12  0/0  par 
an,  tomba  à  10  0/0  au  iii«  siècle  et  à  7  0/0 
au  début  du  ii«  siècle.  La  baisse  des  prix, 
malgré  rintiation,  fut  la  conséquence  de 
l'économie  étatiste,  pratiquée  par  les  gou- 
vernements des  Empires  hellénistiques, 
comme  par  ceux  auxquels  ils  avaient  suc- 
cédé, notamment  par  les  Pharaons. 

La  République  romaine 

Rome  évolua  comme  les  cités  helléniques. 
Elle  fut  d'abord  état  rural,  gouverné  par 
une  aristocratie  foncière,  se  servant  encore 
du  bétail  comme  monnaie  à  l'époque  de  la 
loi  des  Douze  Tables,  puis  adoptant  le  ré- 
gime du  monométallisme  cuivre  ;  l'unité 
monétaire  était  l'as  d'une  livre  (ou  327  gr.) 
subdivisée  en  12,  puis  10  onces. 

Au  v^  siècle,  quand  elle  établit  graduel- 
lenïent  son  hégémonie  sur  l'Italie  Centrale, 
devint  une  puissance  maritime,  entra  en 
contact  avec  r hellénisme,  en  rivalité  avec 
Carthage,  la  monnaie  d'argent  commença 
à  circuler. 

En  269,  Rome  elle-même  frappa  des  de- 
niers d'argent,  pesant  4  gr.  55  comme  la 
drachme,  valant  10  as  de  cuivre  ;  le  rap- 
port des  valeurs  de  l'argent  au  cuivre 
était  fixé  à  250. 

Cette  inflation  métallique  coïncida  avec 
une  inflation  monétaire,  le  poids  de  l'as 
ayant  été  graduellement  réduit  de  12  à 
2  onces. 


Ces  faits    eurent  les   mêmes    conséquen- 
ces que  dans  les  cités  helléniques.  Des  for- 
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tunes  mobilière®  se  constituèrent.  La 
plèbe  des  artisans,  dies  commerçants,  des 
affranchis,  dispuda  peiu  à  peu  l'influence 
à  l'aristocratàe  foncière  en  même  temps 
que  la  plèbe  rurale,  pour  laquelle  la 
question  des  dettes  était  essentielle,  était 
favorisée  par  la  diminution  du  pouvoir 
d'achat  de  l'or.  Les  prix  s'élevèrent,  en 
effet,  beaucoup. 

((  L'introduction  de  Targent  comme  ins- 
trumuent  d'échange,  dit  ]\LPaul  Louis, coïn- 
cide avec  uai  renchérissement  de  toutes 
choses.  Un  objet,  c[ue  payait  auparavant 
une  pièce-  d'aesgrave,  valut  une  pièce 
de  métal  précieux.  Mais  on  peut  dire  que 
l'origine  de  cette  révolution  dans  les  va- 
leurs fut  plutôt  antérieure  à  la  transforma- 
tion monétaire,  cai"  le  tarif  des  amendes, 
du  v«  siècle  au  m*',  s'aggrava  sans  cesse 
et  avec  une   extrême  rapidité.    » 


La  dépréciation  de  l'as  eut  pour  consé- 
quence, comme  dans  les  cités  helléniques, 
l'envahissement  des  centuries  à  cerus 
élevé,  osisez  nombreuses  pour  avoir  la  ma- 
jorité dans  les  comices,  par  des  nouveaux 
riches.  Aussi,  pour  rétablir  l'équilibre,  en 
341,  le  cens  de  chaque  classe  fut  multiplié 
pa.r  10,  et  celui  des  chea^aliars  de  la 
1''^  classe  porté  à  un  million  d'as  de  re- 
venu, mais,  en  même  tempe,  les  centuries 
de  chevaliers  cessèrent  d'avoir  la  majorité 
dans  les  Comices. 

L'inflation  mobilière  prit  bientôt,  com- 
me à  Athènes,  un  vif  essor.  Les  chevaliers 
se  transformèrent  pour  la  plupart  en  pu- 
blicains,  c'est-à-dire  en  fermiers  des  ser- 
vices publics,  dont  rexploitation  était  très 
profitable.    Ils    constituèrent  des    Compa- 
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gnies  iaidusti'ielles,  commerciales,  mariti- 
mes et  financièi-es.  La  sipéculation  devient 
très  active  dans  la.  région  Inférieure  du 
Forum  où  se  tenait  la  Bourse. 

Ils  poussèrent  aux  ooncjuêtes  pour  éten- 
dre le  champ  de  leurs  opérations  et  aux 
guerres  pour  multiplier  les  occasions 
d'enrichissement. 

«  Lee  publicains,  autant  et  plus  que  les 
généraux  ambitieux  et  cupides,  dit  M.  G. 
Bloch,  ont  conU'ibué  à  vaincre  les  scrupu- 
les du  Sénat,  à  le  faire  sortir  de  sa  pru- 
dente résen'e  pour  le  pousser  à  la  poli- 
tique de  conquête,  qui  fut  moins  une  poli- 
tique de  magnificence  qu'une  politique 
nieircantile.  L©  Sénat  décidait,  mais  der- 
rière ces  décisions,  nous  saisissons  l'ac- 
tion de  ces  potentats  de  la  finance  qui  te- 
naient les  fils  dans  l'ombre  et  faisaient 
mouvoir  les  auteurs  de  premier  plan.  >: 


L'ère  d'impérialisme  qui  soumit  à  Home 
les  pays  méditerranéens  y  fit  affluer  la 
majeure  partie  de  leurs  richesses  et  fut 
pour  le  monde  entier  une  période  d'infla- 
tion métallique  moins  intense  mais  plus 
longue  que  celle  des  conquêtes  d'Alexan 
dre,  à  la  fin  du  iv*  siècle,  pour  le  monde 
hellénique. 

Avant  la  fin  du  ni«  siècle,  la  seconde 
guerre  punique  donna  à  Rome  l'Espagne 
qui  était,  plus  encore  ({u" aujourd'hui,  très 
riche  en  métaux  et  dont  le  rendement  nor- 
mal a  été  estimé  à  3.000  talents. 

<(  Nulle  part,  dit  Strabon,  on  n'a  trouvé 
l'or,  l'argent,  le  cuivre  et  le  fer  à  l'état 
natif  dans  de  j-elies  conditions  d'abondan- 
ce et  de  pui'eté.  L'or  est  extrait  non  seule- 
ment des  mines^  mais  aussi  du  lit  des  ri 
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vières...  Il  y  avait  dans  les  environs  de 
Carthagène  des  exploitationà  qui  occu- 
paient toute  l'année  quarante  mille  ou- 
vriers. )) 

Au  11^  siècle,  les  opérations  fructueuses 
se  multiplièrent.  <(  Toute  guerre  heureu&e, 
dit  M.  Paul  Guiraud,  était  plus  ou  moins 
lucrative  pour  le  Trésor.  La  campagne  de 
Zama  contre  Carthage,  celle  d'Asie  Mineu- 
re contre  Antiochus,  et  celle  de  Macédoine 
contre  Persée,  donnèrent  à  elles  seules 
216  millions  de  francs  (valeurs  d'avant- 
guerre  en  poids).  Dans  la  suite,  les  béné- 
fices furent  encore  plus  beaux,  puisque 
Sylla  leva  en  Asie  une  contribution  de 
113  millions  et  que  Pompée  en  apporta  au 
tant  à  Rome,  sans  compter  une  gratifica- 
tion de  1.200  francs  pour  chaque  soldat.  » 

«  Quand  les  Romains  a-nnexèr-ent  l'Egyp- 
te, dit  encore  M.  Paul  Guiraud,  l'argent 
laissé  par  la  reine  Cléopâtre  fut  si  abon- 
dant qu'à  Rome  le  taux  de  l'intérêt  baissa 
des  deux  tiers  et  que  les  prix  doublèrent.  » 

Au  contraire,  d'atprèe  Strabon,  en  150, 
lee  étrangers  qui  venaient  à  Rome  pou- 
vaient encore  y  ^'■ivre  avec  un  demi-as  par 
*j  our. 


Après  les  périodes  d'inflation  métaJli- 
que  correspondant  au  pillage  des  pays 
conquis  par  les  armées,  s'ouvraient  des 
périodes  d'inflation  clironique  consistant 
dans  l'exploitation  méthodique  et  sévère 
de  ces  pays. 

La  république  romaine  percevait  sur  ses 
sujets  de  lourdes  taxes.  Les  impôts  provin- 
ciaux s'élevaient  à  47. millions  en  61  avant 
J.-C.  et  furent  doublés  par  les  conquêtes 
de  Pompée. 

D'autre  pa,rt,  les  hauts  personnages  du 


67 


monde  politique  extorquaient  aux  provin- 
«iaux  d'énormes  pots-de-vin,  qui  justi- 
fiaient le  mot  de  Jugurtha,  d'après  Sal- 
luste,  «  ville  à  vendre  pour  quiconque  y 
mettra  le  prix  ».  César,  pendant  son  con- 
eiilat,  vendit  au  roi  d'Egypte  l'anaitié  de 
Rome  pour  34  millions. 

Enfin,  les  spéculateui's  de  l'otidre  éques- 
tre exploitaient  aussi  les  provinces,  comme 
entrepreneui's,    agriculteurs   et  banquiers. 

Ainsi  Rome  pouvait  payer  les  marchan- 
dises qu'elle  importait,  car  sa  balance 
coanmerciale    était   toujours   déflicitaire. 


L'inflation  monétaire  fut  même  pratiquée 
par  intermittence.  L'as  fut  réduit  de  2  à 
1  once,  en  même  temps  que  le  denier  d'ar- 

fent  était  abaissé  de  4  gr.  11  à  3  gr.  90,  en 
17,  après  l'invasion  d'Annibal  en  Italie, 
après  les  désastres  du  Tessin,  de  la  Trébie 
et  du  Trasimène.  L'a®  fut  encore  a^baissé  à 
1/2  once  en  89  par  la  loi  Plautia  Paparia,, 
pendant  la  deuxième  année  de  la  guerre 
sociale,  c'est-à-dire  de  l'insurrection  des 
Italiens  lassés  des  charges  auxquelles  ils 
étaient  somnis,  et  au  moment  des  préparar 
tifis  de  guerre  de  Mithridate  qui  provoquè- 
rent une  panique  à  la  Bourse. 

L'ini^ation  aaoïK'a  donc  Rome  pendant  la 
seconde  guerre  Punique  et  pendant  la 
guerre  Sociale,  comme  elle  devait  sauver 
les  Etats-Unis  pendant  la  guerre  de  l'Indé- 
pendance, la  France  pendant  la  guerre  de 
Cent  ans,  la  guerre  de  la  Succession  d'Es- 
pagne et  la  gurirre  de  la  Révolution  contre 
la  première  coalition. 

Ces  diverses  inflations  accentuèrent  l'im- 
portance des  fortunes  mobilières  et  la  pré- 
pondérance des  riches.  La  République  ro- 
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maine  de^int,  au  T^"  siècle,  pros^iue  pure- 
ment ploutocralique,  maigre  la  brève  réac- 
tion de  Sylla  ;  l'influence  passa  des  Séna- 
teurs aux  publicains.  Mais,  comme  dans 
le  monde  hellénique,  le  régime  ploutocra- 
tique  fondé  sur  la  cupidité  et  la  corrup- 
tion, caractérisé  par  des  guerres  étrangè- 
res et  civiles  presque  ininterrompues,  par 
l'aggravatiou  de  la  misère  de  la  masse  au 
profit  de  quelques-uns,  ne  dura  que  quel- 
ques générations.  De  même  i\\ie,  pour  met- 
tre fin  à  ranarchie,  le  monde  hellénique 
avait  adopté  le  système  monarchique  du 
monde  oriental,  après  répopée  d'Alexan- 
dre, de  même  le  monde  romain  emprunta 
à  son  tour  le  même  régime  au  monde  hel- 
léniique  dès  qu'il  eut  pris  contact  avec 
l'Orient. 

L'empire  romain 

L'inflation  métallique  continua  sous  rEm- 
pire  (jui  oa-ganisa  avec  soin  le  régime  des 
mines,  exploitées  soit  par  l'Etat,  soit  par 
des  particuliers  avec  redevance  à  l'Etat. 
Les  métaux  précieux  veoiaient  surtout  de 
î'Ibérie,  de  la  Gaule  et  de  la  Dacie  ;  l'or 
se  trouvait  aussi  dans  leis  rochers  de  l'Il- 
lyrie,  des  placers  de  l'Egypte,  des  rivières 
de  Thrace.Par  conti'e, l'argent  du  Laurium 
était  à  peu  près  épuisé. 

Toutefois,  le  travail  des  mines  se  ralen- 
tit dans  la  période  de  désordre  amenée  par 
les  invasions  barbares,  les  mineurs  en  pro- 
fitant pour  échapper  à  l'obligation  d'un 
très  rude  travail.  Les  métaux  furent  donc 
raréfiés,  et  les  pièces  de  monnaies  durent 
être  affaiblies,  comme  au  moyen  âge,  afin 
de  rester  assez  nombreuses  pour  faire  face 
aux  besoins  de  la  circulation. 

D'autre  part,  comme  l'empire  carolingien 
devait  être  dissocié,  la  royauté  capétienne 
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menacée  de  l'être,  par  la  féodalité  mili- 
taire, l'empire  romain  fut  dissocié  par  la 
féodalité  sénatoriale  réfractaire  à  l'impôt, 
alors  que  les  Barbares  menaçaient  les 
frontières,  de  sorte  que  le  Trésor  dut  cher 
cher  des  ressources  extraordinaires  dans 
des  frappes  nouvelles,  comme  au  moyen 
âge. 

L'inflation  monétaire  fut  donc  prati- 
quée. Las,  qui  perdit  de  plus  en  plus 
fiOii  importance,  de  même  que  toutes  les 
autres  monnaies  de  cuivre,  dont  la  frappe 
fut  ré-servée  au  Sénat  jusqu'à  Aurélien,  en 
270,  et  à  la  plupart  des  cités,  fut  réduit  de 
1/2  à  1/4  d'once  en  Tan  16,  puis  à  1/8  et 
1/12  d'once  et  disparut  souis  Dioclétien, 
à  la  fin  du  m*  siècle. 

,!/€  denier  d'argent  fut  abaissé  de 
3  fr.  78  à  3  gr-  41  sous  Néron,  et  devint, 
semble-t-il,  unité  de  compte. 

L'aureus,  unité  de  la  monnaie  d'or,  utili- 
sée à  partir  de  Sylla,  et  valant  alors  25 
deniers,  pesa  d'abord  10  gr.  9*5  eoit  un 
trentième  de  livre,  mais  fut  abaissé  à  9  gr. 
sous  Pompée,  à  8  gr.  18  sous  César,  à 
7  gr.  80  sous  Auguste,  à  7,G0  et  7,1j  sous 
Néron,  à  7  gr-  28  sous  Marc  Aurèle,  à 
(I  gr.  55  sous  Caracalla  en  21.5,  soit  à  un 
cinquantième  de  livre,  puis,  après  diverses 
o-scillations  entre  7  gr.  au  maximum  et 
3  gr.  40  au  minimum,  à  5  gr.  2.5  sous  Dio- 
clétien. 

En  même  temps  fjue  les  monnaies  per- 
daient graduellement  de  leur  poids,  elles 
)>erdaient  aussi  leur  titre.  La  proportion 
dii  cuivre  contenue  dans  les  monnaies  d'ar- 
gent, de  20  millièmes  sous  les  premiers 
empereurs,  s'éleva  à  100  millièmes  sous 
Néron,  à  1.50  eous  Trajan,  à  300  eoue  Marc 
Aurèle,  à  500  et  600  eous  les  Sévères,  puis 
à  750.  Les  monnaies  d'or,  en  principe  au 
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titre  de  998  pour  1.000  d'abord,  de  980  pour 
1.000  ensuite,  finirent  pae  êtire  peséee  à 
chaque  paiement,  à  cause  de  l'irrégularité 
de  leur  teneur.  Dès  la  fin  du  premier  siècle 
après  Jésus-Christ,  les  pièces  de  cuivre 
contenaient  un  cinquième  de  zinc. 

Le  denieir  d'argent  devint  gi'aduellement 
une  pièce  de  cu.i\ire,  saucée  ou  blanchie 
dans  un  bain,  dit  Babelon,  véritable  assi- 
gnat métallique,  dit  INIommsen.  Il  s'avilit 
tellement  que  Caraicalla  dut  compléte-r  sa 
réfoaTue  monétaire  de  215  par  la  frappe 
d'une  noiuvelle  pièce  d'argent  de  1  de- 
nier 1/4,  représentant  un  soixantième  de 
livre,  l'Antonianus  argenteu.s.Mais  celui-ci 
n'avait  plus  à  la  fin,  sous  l'empereur 
Claude  le  Gothique,  que  4  ou  5  0/0  d'ar- 
gent. 11  ne  se  distinguait  de  la  monnaie  de 
cuivfre  que  par  la  couleur  que  lui  donnait 
un  bain  d'argent,  ou,  au  besoin,   d'étain. 

Moins  d'un  siècle  aiprès  Caracalla,  Dio- 
clétien  dut  effectuer  une  réforme  analogue. 
11  supprima  l'Ântonianus  argenteus  en  297, 
et  fit  frapper  l'argenteus  minutulus,  iden- 
tique au,  denier  néronien  de  3  gr.  41,  qui 
resta  en  usage  jusqu'à  la  fin  du  iv«  siècle. 

Enfin,  Constantin  releva  le  denier  d'ar- 
gent ou  milarense  à  4  gr.55  ou  un  soixante- 
dO'Uizième  de  livre,  comme  le  eolidus  ou 
60U  d'or,  qu'il  créa,  le  rapport  de  valeur 
des  deux  métaux  étant  de  13,88. 

Le  sou  d'or  resta,  dès  lors,  invariable 
dans  l'empire  d'Orient  et,  grâce  à  cette 
stabilité,  se  répandit  par  toute  l'Europe 
sous  le  nom  de  besant.  Au  contraire,  en 
Occident,  a.u  temps  de  la  loi  Salique,  Va- 
lentinien  l'abaissa  en  367  à  3  gr.  89.  Les 
Francs  appelèrent  denier  d'argent  la  eili- 
que  de  1  sut.  30,  qui  valwt  un  quarantième 
du  sou  d'M"  de  3  gr.  89,  le  rapport  des  deiix 
métaux  étant  de  13,37. 
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L'inflation  monétaire,  dépréciant  l'unité 
de  compte,  éleva  jueqii'à  la  fin  du  iii^  siè- 
cle les  prix  des  marchandises  qui  baissè- 
rent, au  contraire,  après  la  déflation  de 
Dioclétien. 

En  particulier,  une  crise  de  mercantisrne 
se  déchaîna  au  m'  siècle,  où  l'inflation 
fut  ti*ès  vive. 

«  D'où,  dit  Ferrero,  une  vertigineuse 
augmentation  et  une  irrégularité  folle  des 
prix  qui  réduit  au  désespoir  les  malheu- 
reuses populations  et  contre  laquelle  les 
empereurs  cherchèrent  en  vain  à  lutter  à 
coups  d'édits.  D'où  un  continue]  appau- 
vrissement des  classes  les  plus  nombreu- 
ses et  les  moins  riches,  encore  aggravé 
pour  les  malheureux  sujets  par  l'ofrdre 
que  donnèrent  plusieurs  empereurs  de  per- 
cevoir les  impôts  en  or.  » 

La  cherté  provoqua  une  révolte  à  Rome 
sous  le  règne  d'Aurélien,  en  275.  et  le  dé- 
sordre qui  en  fut  la  conséquence,  facilita, 
peut-être,  l'invasion  désastreuse  des  Gaules 
par  le-  Barbares  en  275-76.  suivi  de  la 
révolte  paysanne  des  Bagau.deis,  en  Gaule, 
en  285. 

Pour  contrarier  le  renchérissement,  les 
empereurs  romains  recoururent  à  la  taxa- 
tion qui  devait  être  pratiquée  bien  sou- 
vent, depuis  lors,  en  de  telles  circons- 
tances. 

Un  édit  de  l'empereur  Dioclétien  de  301, 
qui  nous  est  resté  en  partie,  fixa  en  de- 
niers antérieurs  à  sa  réforme  monétaire, 
les  prix  des  salaires  et  des  marchandises 
en  établissant  à  ôO.OX)  deniers  la  valeur 
de  la  livre  d'or  (327  gr  )  soit  près  de  cent 
fois  sa  valeur  nominale. 

Dans  l'hypothèse  on  ce  denier  aurait  con- 
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tenu  le  même  poids  d'argent  que  2  cen- 
times 1/4  de  franc,  l'hectolitre  d'avoine 
coûtait  2,06,  de  millet,  2,30,  de  seigle  on 
pois,  4,12,  de  farine,  6,88,  le  litre  de  vin, 
0,34,  de  cervoise,  0,17,  d'absinthe,  0,85,  de 
lait,  0,34,  d'huile,  0,55  à  1,85,  le  kilo  de 
viande  de  bœuf,  0,62,  de  porc,  0,93.  la  paire 
de  poulets,  1,35,  le  lapin,  0,90,  le  lièvre,  3.37. 

Les  sailaires  étaient  éleivés. Outre  sa  nour- 
riture, l'ouvrier  recevait,  en  général,  50 
deniers  par  jour,  ou  1  fr.  125,  représentaijt 
28  litres  de  seigle  ou  2  kiloe  de  bœuf. 

L'édit  flétrissait  ainsi,  dans  son  préam- 
bule, la  cupidité  des  mercantis  : 

<(  Ce  n'est  pas  d'année  en  année,  mais  de 
mois  en  mois  et  presque  d'heure  en  heure, 
que  les  prix  montent.  Il  y  a  longtemps 
que  la  vigilance  impériale  a  y\x  le  mal  pro- 
duit par  la  cupidité  des  méchants.  Aujour- 
d'hUfi  que,  les  ennemis  de  l'Empire  ayant 
été  vaincus  et  les  ravages  des  barbares 
étant  arrêtée,  le  monde  se  repose  au  sein 
de  la  paix,  les  empereurs,  qui  sont  les- 
pères  du  genre  humain,  feront  intervenir 
leur  justice  pour  imposer  l'ordre  que  la 
sentiment  de  l'humanité  n'a  pas  pu  réta- 
blir. Quel  homme  est  assez  dépourvu  de 
ce  sentiment  pour  ignorer  que  le  prix  des 
marchandises  apportées  sur  le  marché  on 
vendues  journellement  daus  les  villes  a 
tellement  dépassé  les  l>ornes  que  la  rapa- 
cité effrénée  des  vendeurs  n'est  modérée 
ni  par  rabondance  des  récoltes  ni  par  l'af- 
fîuence  des  denrées  ?  Qui  aie  sait  que  cha- 
c^ue  fois  que  le  salut  commun  nécessite 
l'envoi  de  nos  armées  sur  un  point  du  ter- 
ritoire, les  prix  is'élèvent  non  seulement 
dans  les  bourgs  de  la  loicalité,  mais  sur 
toute  la  route,  à  quatre  et  à  huit  fois  leur 
valeur.  » 

L'édit  prononça  la  peine  capitale  contre 
les  délinquants,  y  compris  le^  receleurs  de 
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denréee.  ^lais  il  n'empêcha  pas  les  excès 
des  niercantis,  qui  furent  peut-être,  avec 
la  résistance  de  Taristocratie  foncière  aux 
impôts  impériaux  qui  pesaient  exclusive- 
ment sur  elle,  et  avec  l'appauvrissement  de 
la  circulation  monélaire,  un  des  princi- 
paux facteurs  économiques  de  la  désorga- 
nisation de  l'Empire  d'Occident,  alors  que 
l'Empire  d'Orient  devait  vivre  encore  une 
dizaine  de  siècles. 


L'inflation  monétaire  ni  accentuée  au 
m"  siècle  put  réagir  prafondément  sur  la 
répartition  des  richesses  dans  l'Empire  et 
être  l'une  des  causes  mystérieuses  de  la. 
chute  de  celui-ci. 

Réduisant  les  créances  au  profit  des  dé- 
1/iteurs,  les  revenus  fixes  sans  travail,  au 
))rofit  des  travailleurs,  elle  put,  nota<mment 
alléger  les  charges  des  colons,  qui,  s'ils 
étaient  attachés  a,u  sol,  en  avaient  la 
jouissance  perpétuelle,  moyennant  une  re- 
devance fixe.  Elle  put-être  l'expression  de 
la  politique  de  l'admimistration  impériale, 
de  tendances  beaucoup  plus  démocratiques 
(|ue  celle  des  magistratures  répuMicaines, 
générajement  favora.ble  aux  classes  moyen- 
nes, de  la  morale  du  christianisme,  reli- 
gion des  Innnbles,  favorable  aux  classes 
inféiieures.  Dioclétien,  qui  pratiqua,  la 
rléflation,  fut  aussi  un  perséculeur  de  chré- 
tiens. 

L'affaiblissement  de  rvniité  de  compte 
put  ébranler  les  fondements  de  l'ordre  so- 
cial, s'il  amoindrit  les  revenus  de  l'aristo- 
cratie foncière  qui,  seule,  donnait  à  l'Etat 
des  impôts  et  des  fonctionnaires,  car  dit 
Ferrero  «  la  civilisation  gv,^co-ln,tine  était 
aiistocratique  à  un  degcé  que  nous  avons 
peine  à  comprendre.»  Elle  put  être,  com- 
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me  en  France  aux  xiii«  et  xiv«  siècles,  une 
mesure  de  défense  du  pouvoir  central  con- 
tre cette  féodalité,  qui  étendait  démesuré- 
ment ses  domainee.  L'installation  dans 
l'Empire  d'Occident  de  gouvernements  ger- 
maniques qui  renoncèrent  à  l'inflation, 
put  être  l'effet  de  l'appauvrissement  et 
du  mécontentement  de  l'aristocratie,  de 
même  que  l'installation  du  gouvernement 
anglais  dans  une  partie  de  la  France,  fut 
favorisée  par  les  éléments  non  aristocrati- 
ques, pendant  la  guerre  de  Cent  ans. 


Le  Moyen  Age 


Le  moyen  âge  connut  peu  ri-nflation  mé- 
talliqu^e.  Les  arts  miniers  et  métallurgi- 
ques étaient,  en  effet,  tombés  dans  l'oubli 
lors  de  la  chute  de  l'Empire  d'Occident. 
Au  XI®  siècle,  seulement,  les  orpailleurs 
recommencent  à  chercher  les  paillettes  rou- 
lées par  les  eaux  du  Rhin,  du  Rhône  et  du 
Pô,  les  mineurs  à  exploiter  et  divers  gise- 
ments d'argent,  de  plomb  et  de  cuivre  ar- 
gentifère, notamment  dans  le  Harz,  le 
Fichtelebirge  et  lErzebirge. 

Au  XIV*  et  au  xv^  siècles,  les  principales 
sources  de  l'or  f\irent,  outre  le  commerce 
avec  rOrient,  les  mines  du  Levant  et  de 
i' Afrique  du  Nord,  les  sources  de  l'argent, 
la  Transylvanie,  la  Hongrie,  la  Bohême, 
la  Saxe. 

Le  moyen  âge  s'abstint  aussi  complète- 
ment d'inflation  fiduciaire,  car  l'imprime- 
rie n'était  pas  encore  inventée  et  à  peu 
prè!9  d'inflation  bancaire  puisque  les  prêt» 
à  intérêt  étaient  condamnés  par  le  chris- 
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tiani&me.  Toutefois,  les  lettres  de  crédit 
ou  change,  les  dépôts,  les  avances,  les  vi- 
rements étaient  des  oipiérations  connues  des 
argentiers  byzantins  et  arabes  qui  les  pro- 
pagèrent en  Occidieiiit  par  F  intermédiaire' 
diefâ'  bianqiniei's  loinbaii'ds,  toscans,  véni- 
tiens, génois,  cahorsins,  ainsi  que  de 
rOrdre  des  Temipliers. 

L'inflation  mobilière  fut  peu  importante. 
La  principale  richesse  était,  en  effet,  la 
terre,  dont  les  tenur-es  féodales  ne  repré- 
sentaient pas  la  rente  par  des  titres  ces.- 
sibles  et  ^aeeahles. 


Par  contre,  l'inflatiOin  monétaire,  si  e-Ue 
parait  avoir  été  à  peu  près  ignorée  de- 
Byzance  dont  le  basant  d'or  devint  mon- 
naie internationale,  relativement  peu  pra- 
tiqué dans  les  royaumes  d'Angleterre  et 
des  Deux-Siciles.  le  comté  de  Flandre,  les 
Répii>bliques  italiei\nes,  certains  Etats  al- 
lemands, a  été  un  phénomène  général 
dans  toute  l'Europe  occidentale. 

To'utes  les  unités  de  compte  actuelles  dé 
rivent  plus  ou  moins  directement  de  la. 
livre  romaine  et  représentaient,  à  l'origine, 
327  gi-an-nnes  d'or  ou.  d'argent  ;  alors  que, 
actuellement,  leur  équivalence,  en  argent, 
varie  entre  4  gr.  5  dans  l'Union  latine  et 
25  fois  plus  dans  le  Royamne  Uni. 

En  Espagne,  dont  le  système  monétaire 
provient  se\il  directement  du  système  ro- 
main sans  l'intermédiaire  du  système  ca- 
roilingi^n,  et  où  les  Maures  ont  conservé 
la  tradition  d'une  monnaie  d'or  semblable 
à  celle  de  Rome,  du  viii«  à  la  moitié  du 
xiii"^  siècle,  le  maravedi  ou  pièee  maure,, 
de  56  grains  d'or  (45  centigr.)  à  l'origine, 
tomba  à  14  grains  sous  Jacques  I"""  d'Ara- 
gon et  10  grains  sous  Alphonse  le   Sage. 


Devenu  à  ce  moment,  pièce  d'argent,  il 
contint  25,85  graine  de  métal  blanc,  repré- 
sentant 1/130  de  marc  de  Coilogne  (de 
234  gr.)  en  1312,  pviis  6,71  grains,  repré- 
sentant 1/300  de  marc  de  Cologne  en  1390 
puis  3,35  grains  ou  l/lOOO  de  marc  en 
1406,  1.40  grains  ou  1/2250  de  marc  en 
1454,  enfin  0,62  graitis  ou  1  5443  de  marc 
en  1808. 

Dans  le  système  monétaire  actuel  de 
l'Espagne,  fixé  par  la  loi  du  l^""  janvier 
1854,  5  pesetas  valent  un  duro  ou  2  escudos 
ou  20  réals  ou  680  ma)-avcdi?. 

L'oro  gran  modula  valait  100  pesetas 
sous  Alphonse  XI  de  Castille  (1312-1350)  ; 
1.000  sous  Pierre  le  Cruel  (1350-1369). 
L'oro  dobia  castellana  valait  60  pesetas 
sous  Henri  IT  (1369-1374)  ;  40  sou^  Henri 
le  Rusé  (1390-1406)  ;  100  sous  Jean  II  (1406- 
1454). 

A  Florence  le  fioiin  •l'or  de  72  grains, 
(de  49  ceutigr.)  taillé  à  raison  de  96  par 
marc,  valait  20  sous  à  l'origine  en  1252  et 
150  en  1531. 

A  Venise  le  ducat  ou  sequin  (zecchino) 
d'or,  représentant  1/67  de  marc  de  Venise 
valait  2  lire  vénitiennes  8  sous  équivalant 
chacune  à  5  lire  italiennes  actuelles,  en  1284 
8  lire  vénitiennes  équivalant  chacune  à 
1,5  lire  italiennes  en  1562  et  22  lire  véni- 
tiennes équivalant  cliacune  0,55  lire  ita- 
lienne en  1739. 

En  Ailemague,  'le  marc  d'argent  de  Co- 
logne (dic  234  gr.)  valut  .55,1  groischen  en 
1226,  et  91  en  ia50,  retomba  cà  70  en  1378. 
et  dépassa  100  en  1459. 

Il  valut  376  heller  en  1356  et  704  en  1457 
à  Nuremberg. 

Alors  qu'il  contenait  600  pfennig  en  1255 
en  Sooiabe  et  400  en  1407  à  Wurtzbourg, 
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uiiG  ordonnance  impériale  de  1551,  décida 
qu'il  équivaudrait  à  10  florins  d'e  613.  kreut- 
zer  dont  chacun  représentait  2  à  5  pfennig. 

Le  système  autrichien,  fixé  par  la  con- 
vention de  Vienne  du  21  septembre  1753,. 
divisa  le  mark  d'argent  en  20  florins  ou 
10  thalers  ou  1.200  kreutzer. 

Le  système  bavarois,  étendu  à  toute 
l'Allemagne  du  Sud,  comporta  24  florins 
au  marc. 

Le  système  prussien,  établi  par  Frédé 
rie  II  en  1750,  divisa  le  marc  en  14  thalers 
on  21  florins. 

A  Hambourg,  le  mark  d'argent  de  Co- 
logne fut  subdiAïeé  en  2  marks  2  sh.  en 
1.226,  3  marks  en  1325,  4,3  marks  en  1375, 
5  marks  en  1403,  8,8  marks  en  1430,  11,8 
mark6*en  1461  et  12,8  marks  en  1506. 

Aux  Pays-Bas,  le  florin  équivalait  en 
1489  à  55'  azen  (dont  5.120  constituaient 
un  marc  troy^  de  247  gr.),  et  en  1749  à  13 
azen. 

En  Angleterre,  le  poids  du  penny  d'ar- 
gent, en  troy  grains  (de  6,5  centigr.)  a  dé- 
cliné de  20  au  début  du  xiv«  siècle,  à  18 
en  1351,  et  à  15  en  1412,  pendant  la  g-uerre 
de  Cent  Ans,  à  12  en  1464,  pendant  la 
guerre  des  Deux  Roses,  à  10  1/2  en  1527, 
à  10  en  1543,  à  8  en  1552,  à  7  3/4  en  1601. 

Le  prix  en  pence  du  trov  grain  d'or 
(6,5  centigr.)  :  de  0.66G6  au  début  du  xiV 
siècle,  a  atteint  0,75  en  1460,  puis  1  en 
1470,  environ  1,5  en  1549,  a  oscillé  autour 
de  2  au  xvir  siècle,  le  rapport  de  l'or  à 
l'argent  s'étant  élevé  de  11  environ  à  15 
environ. 

En  Angleterre,  la  livre  sterling  valait  78 
francs  environ  à  la  fl^n  du  xiii«  siècle,  c'est- 
à-dire  un  peu  plus  de  quatre  fois  la  livre 
Tournai,    48    francs  environ    à   la    fin    du 
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xv«  siècle  et  25  francs  à  partir  de  1688.  L^ 
sou  français,  autrefois  identique  au  shil- 
lino-  n'était,  avant  la  guerre,  équivalent 
qu'au  douzième  de  celui-ci. 


En  France,  l'inflation  monétaire  a  été 
pratiquée  avec  lenteur  et  irrégularité,  mais 
avec  continuité  jusqu'à  la  Révolution,  du 
fait  de  la  réduction  graduelle  du  poids  de 
métal  précieux  définissant  la  livre,  le  eou 
ou  vingtième  de  livre,  le  denier  ou  dou- 
zième de  sou.  Au  moment  de  la  réforme 
monétaire  de  Charlemagne,  qui  avait  subs- 
titué l'argent  à  l'or  comm,e  base  du  sys- 
tème, la  livre  d'argent  valait,  soit  7.680, 
soit  5.412  grains  de  5,3  centigr.,  soit  87  ou 
78  francs  actuels. 

A  la  fin  du  xi^  siècle,  la  monnaie  royale, 
ne  représentant  plus  un  poids,  ne  corres- 
pondit qu'à  27  francs  actuels,  puis  à  22  fr. 
en  1200,  à  17,80  sous  saint  Louis,  qui  s'ef- 
força de  la  fixer. 

La  livre  valut  5,47  au  plus  bas  sous  Phi- 
vlippe  le  Bel  en  1305,  puis  de  nouveau  17,97 
en  1317,  retomba  à  4  fr.  environ  au  début 
du  xvi«  siècle,  à  2  fr.  au  début  du  xvn* 
siècle  et  0,90  avant  la  Révolution,  tandis 
que  la  livre  sterling  anglaise,  valait  en- 
core 25,22  avant  la  guerre. 

Parallèlement  à  ciette  lente  inflation,  les 
prix  ont  lentement  monté.  L'hectolitre  de 
blé  valait  moins  d'un  cinquième  de  livre 
au  début  du  xiii«  siècle,  environ  une  livre 
au  début  du  xv^  siècle  et  15  livres  avant  la 
Révolution. 

Les  salaires  ont  renchéri  à  peu  près  pa- 
rallèlement, mais  plus  lentement,  puisque, 
d'après  d'Avenel,  le  salaire  de  la  journée 
de  manoeuvre  non  nourri,   qui  équivalait 


—  80  — 

à  li-  litres  de  blé  au  début  du  xiii*  siècle, 
axait  décliné  à  moins  de  8  litres  au  début 
du  XIV®  siècle,  puis  s'était  relevé  jusqu'à 
dépasser  18  litree.  au  milieu  du  xv«  siècle, 
.est  tombé  jusqu'à  4  ou  5  litres  à  pai-tir  de 
la  fin  du  xvir'  siècle. 

Exprimée  en  métal  précieux,  les  salaires 
n'ont  pas  beaucoup  changé.  Or,  le  pouvoir 
d'achat  des  métaux  précieux,  comparé  au 
pouvoir  d'achat  d'avant-gnierre  a  été, 
d'après  Leber,  de  11  au  viii«  siècle,  de  8  da 
ix«  au  XI''  siècles,  de  6  du  xiiF  au  xvi«  siè- 
cles. 

D'après  d'Avenel,  il  a  varié  emtre  4  1/2 
au  début  du  xiii''  siècle  à  3  au  milieu  du 
xiv«  siècle,  s'est  relevé,  à  4  1/2  au  début 
du  xiv«  siècle,  a  atteint  6  au  maximum  à  la 
fin  du  xv^  siècle,  est  retombé  aux  environs 
de  2  1/2  de  la  fin  du  xv<=  siècle  et  à  2  avant 
la  Révolution  contre  10  environ  dans  l'an- 
tiquité,  ce  qui  semble  indiquer  que  la  si- 
tuation des  travailleurs,  sous  l'ancien  Ré- 
gime, n'a  jamais  été  pire  qu'au  xviii^  siè- 
cle, jamais  meilleure  qu'au  xv^  siècle. 


Les    facteurs  de  la    Stratégie    monétaire 
médiévale 


L'inflation  monétaire  en  Europe  et,  no- 
tamment, en  France,  est  envisagée,  aujour- 
d'hui, comme  un  simple  et  ^criminel  faux 
monnayage.  Cette  condamnation  sommaire 
eet  surtout  un  aveu  d'ignoirance  de  la  poli- 
tique monétaire  de  la  monarchie,  qu'il  est 
plus  simple  de  mépri^or  qu.e  de  compren- 
dre, si,  même,  elle  ne  procède  d'une  mal- 


-  81  — 

veillance  préméditée,  car,  dit  de  Vienne, 
«  les  faits  de  l'histoire  monétaire  de  l'an- 
cienne monarchie  sont  en  dé-saccord  avec 
les  assertions  habituelles  des  économis(tes.  » 

En  réalité,  l'inflation  monétaire  des  rois 
do  France  constitua  une  stratégie  ratiaa- 
nelle,  et  même  subtile,  qui  leur  peranit, 
avec  des  moyens  financiers  encore  faibles 
et  grossiers,  non  seulement  de  parer  à 
des  difficultés,  souvent  considéirables,  mais 
eneore  de  favoriser  Tessor  ôconomifyue  et 
le  progrès  social  du  pays,  en  attribuant  à 
la  monnaie  des  fonctions  variéets. 

Le  Trésor 

I-^e-s  mutations  de  monnaies  réelles,  con- 
sistant dans  la  frappe  de  pièces  neuves 
avec  des  pièce^«;  dépréciées,  c'eet-à-dire 
démoniétisées  obligatairement  par  l'Etat,  ou 
billonnées,  c'est-à-dire  démonétisées  volon- 
tairement par  leurs  posseeseurs,  à  eaTise  de 
la  réduiction  de  leur  valeur  légale  ou  du 
renichérissement  des  métaux,  ainsi  que  la 
couMersion  en  monnaies  des  métaux  pré- 
ciertx,  avaient  un  intérêt  fiscal,  car  elles 
fourni-ssaient  des  recettes  au  Trésor.  Lee 
Hôtels  des  monnaies  percevaient,  en  effet, 
à  cette  occasion,  im  droit  de  seigneuriale, 
i"est-à-dire  fixaient  à  leur  gré  le  prix  au- 
'.piel  les  pièces  ou  métaux  étaient  achetés, 
prix  qni  pouvait  être  fixé  très  bas,  de  façon 
k  ménager  nne  marge  sensiblement  supé- 
rieure aux  fraiiS  de  fabrication. 

D'autre  part,  les  mutations  de  l'unité 
tic  compte  comportaient  pour  les  porteurs, 
une  perte  dans  le  cas  d'enforcissement  des 
monnaies  réelles,  et  un  profit  dans  le  cas 
d'affaiblissement,  puisque  un  même  poids 
de  métal  devait  représenter  .  un  nombre 
plus  grand  d'unités  de  compte.  Aussi  ces 
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dernières  mutations  par  affaiblisisements, 
ont-elles  toujoua-s  été  accompa^iéie  de  frap- 
pes nouvelleis  dont  Jel  profit  était  attribuéi  en 
partie,  aux  possesseurs  de  métaux  et  espè- 
ces, notamni'ent  aux  changeurs  et  ban- 
quiers, de  façon  à  stimuler  leur  apport 
aux  Hôtels  des  monnaies  et  en  partie  à 
ceux-ci. 

Les  frappes  constituaient,  en  quelque 
sorte,  un  impôt  sur  la  richesse  'métalU'C[ue 
qui  représentait,  alors,  la  principale  ri- 
chesse mobilière,  une  sorte  d'impôt  sur  le 
capital,  qui  atteignait  spécialement  les  ma- 
nieure  d'argent,  pratiquant  l'usure,  mais 
frappait  tous  les  habitants,  même  les  no- 
]:'les  et  le  clergié,  à  peu  près  proportioiui-el- 
lement  à  leiiT  fortune  :  <(  Qui  plus  a,  plus 
paye  »,  dit  M.  de  Vienne. 

Or,  le  Trésor  avait  de  grand-s  besoins. 
Ses  ressources  permanentes  coneistèreitt 
surtout  avant  le  xv"^  eiècle,  en  produits  du 
domaine  royal.  Les  impôts  n'étaient  d'abord 
que  des  ressources  exceptionnelles  pour  le 
roi,  puisque,  en  principe,  ils  devaient  être 
perçus  au  'pirofit  des  seigneurs.  Ils  se  su- 
peo.'pasèrent,  en  tous  cas,  aux  redevances 
dues  à  la  noblesse  et  à  l'Eg'lise,  qiui  s'effor- 
çaient d'empêcher  le  roi  de  leur  disputer 
leur  matière  imposable  ou  d'évitetr  de  par- 
tager leurs  revenus  avec  lui.  Le  Pape,  qui 
tirait  de  gros  subsides  de  l'Egiise  de 
France,  soiitenait  celle-ci,  dans  son  opposi- 
tion, de  tout  son  pou\oir  spirituel. 

La  résistance  à  l'impôt  étant  l'une  des 
plus  anciennes  traditions  françaises,  les 
mutations  de  numéraire  étaient  donc  un 
moyen  de  trésorerie  normal,  presque  néces- 
saire même,  en  temps  de  guerre.  Les  gou- 
vernements «'efforçaient  d'en  majorer  le 
rendement  par  des  mesures  tellee  que  Tin- 
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terdiction  d'exportation  des  espèces  et  mé- 
taux, l'obligatian  de  les  apport-eir  aux  Hô- 
tels des  monnaies. 

L'affaiblissement  des  monnaies  de  20  0/0 
environ,  en  1296,  procura  un  bénéfice  de 
60.000  livres,  alore  que  le  buidget  ordinaire 
dépassait  400.000  livrées,  alors  crue,  de  1292 
à  1314,  d'après  Boutaric,  ies  recettes  brutes 
du  domaine  ont  atteint  9  millions,  les  re- 
cettes   extraordinaires    10.625.000    livres. 

L'écart  entre  le  prix  du  métal  monnayé 
et  non  monnayé,  quii  ne  représentait  pa« 
tout  entier  un  bénéfl'ce  puisqu'il  devait 
payer  les  frais  de  fabrication,  se  tenait,  en 
général,  entre  5  à  15  0/0.  Il  était,  d'ail- 
leurs, très  variable  puisque,  en  cas  d'affai- 
blissement, il  était  majoré  d'une  grande 
partie  du  profit  de  celui-ci.  Les  Hôtels  de 
monnaies  avaient  donc  intérêt,  pour  le 
grossiir,  ain^i,  d'ailleurs,  que  les  contribua- 
bles, pour  recevoir  une  part  du  bénéfice, 
au  lieu,  de  suliir  une  perte,  à  affaiblir  les 
monnaies  plutôt  qu'à  les  renforcer  ;  mais, 
en  conséquence,  le  prix  des  métaux,  expri- 
mé en  ces  monnaies  affaiblies,  augmentait, 
ce  qui  réduisait  le  profit  -des  frappes  ulté- 
rieaire&,  à  moine  dun  nouvel  affaiblisse- 
ment. Finalement,  la  fabrication  des  mon- 
n'aie'S,  dans  un  but  de  lucre,  était  une  cause 
de  dépréciation  de  l'unité  de  compte. 


Les  affaiblissements  de  l'unité  de  compte, 
même  sans  mutation  des  monnaies  réelles, 
avait  aussi  pour  effet  de  majoreir  la  Maleur 
de  l'encaisse  du  Trésor.  Maie,  de  l'avis  de 
MM.  de  Vienne  et  Landry,  il  est  peu  vrai- 
semblable qu'ils  aient  été  pratiqiiés  dans 
C3  but,   car  l'encaisse    du    Trésor    devait 


être,  en  général,  linsignifiaoïte,  à  cause  de 
la  rareté  des  métaux. 

Toutefois,  Philippe  Auguste,  par  son  tes- 
tament de  septembre  i;',22,  lai&sa  893.000 
marcs  d'argent. 

Charles  ^'  amassa  une  rései^'e  de  17  mil- 
lions de  livres,  d'après  la  chronique  de 
Saint  Denis.  Mais  Vuitry  trouve  ce  chiffre 
très  exagéré,  les  recettes  des  impôts 
n'ayant  atteint,  sous  son  règne,  que 
1.5(K).000  livres  par  an  au  maximum,  et  les 
recettes  du  domaine  300.000  livres. 

L'affaiblissement,  de  l'unifé  d§  compte 
n'a  pas  dû,  non  plus,  être  effectué  en  vue 
de  provoquer  la  hausse  dm  prix,  afin  d'al- 
léger le  poids  relatif  de  la  Dette  publique, 
ainsi  qu-e  l'Allemagne  vient  de  le  faire. 

La  Dette  publique  était  peu  importante 
au  moyen  âge,  faute  de  grosses  fortunes 
mobilières  susceptibles  de  comporter  des 
prêts  à  long  tenne. 

Les  sommes  relativement  considérablee, 
uvaiicées  par  le  pape  Clément  VI  et  son  frère 
à  Philippe  de  Valois,  en  vue  de  dépenses 
pour  la  croisade,  se  totalisèrent,  en  une 
dizaine  d'années,  par  3.517. OOO  florins  qui 
valaient,  vraisemblablement,  moins  d'une 
livre.  Visconti,  poua*  le  mariage  de  sa  fille 
avec  le  fils  de  Jean  le  Bon,  versa  GOO.OOi) 
écus,  peu  différents  de  la  livre  à  celui-ci, 
qui  avait,  à  ce  moment,  à  payer  sa  rançon 
de  3  millions  d'écus  à  l'Angleterre,  sur  les- 
quels il  ne  put  trouver  en  France  que 
200.000  écus  en  trois  ans. 

D'autre  part,  les  ressources  de  l'Etat 
provenaient,  presqute  exclusivement,  jus- 
qu'au xrv*  siècle,  des  produits;  du  domaine, 
consistant  surtout  en  revenus  fixes,  qui  sie 
seraient  atténués  en  proportion  de  la  dimi- 
nution de  l'unité  de  compte. 
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La  Circulation 

Le  crédit  n'étant  ifu'une  coaiquéte  récente 
de  la  scieiiice  financière  et,  à  son  défaut, 
tous  les  règlements  e'effectuamt  au  comp- 
tajit,  les  pièces  de  monnaies  constituaient 
au  moyen  âge  le  seul  instrument  de  paie- 
ment. 

L'affaiblissement  de  l'unité  de  compte 
eut  souvent  pour  but,  ainsi  que  le  procla- 
maient nombre  d'ordonnances,  de  remédier 
à  «  la  grande  défaute  »  de  monnaie,  déplo- 
ré, plus  ou  moins  dans  le  monde  des  affai 
res,  du  haut  moyen  âge  au  xvin»  siècle, 
tant  en  Fi'ance  qu'à  l'étranger. 

A  la  fin  du  xv«  siècle,  au  moment  de  la 
découverte  de  l'Amérique,  le  stock  de  'ùAé- 
taux  précieux  de  l'Europe,  n'était  estimé 
qu'à  moins  d'un  milliard  de  francs.  Il  de- 
vait être  sefnsiibleuient  moindre  au  moyen 
âge.  Après  récroulem.mt  de  l'empire  ro- 
main, il  avait,  en  effet,  été  grossi  graduelle- 
ment paj-  l'apport  des  mines. 

Il  avait  été,  augTnenté,  surtout,  par  le 
rétablissement  des  relations  avec  l'Orient, 
nu  moment  des  Croisades. 

Les  frappes  de'  pièces  d"or  n'ont  recoim- 
mencé,  en  Occident,  gu'à  partir  du  milieu 
du  xiri®  siècle,  paisqu'aîors  la  circulation 
consistait  presque  exclusivement  en  pièces 
d'argent. 

Or,  avant  les  épidémies  et  les  guerres 
diu  xiV  siècle,  qui  coûtèrent  la  vie  à  20  ou 
25  millions  de  pereonnes,  la  population  de 
l'Europe  chrétienne  qui  venait  de  traver- 
ser une  ère  de  proispérité,  était  estimée  à 
60  ou  70  imillions  d'hiabitants,  soit  deux 
fois  plus  qu'au  V  siècle,  dont  plus  de  20 
raifUione  en  F^rance,  de  10  milliorm  en  Ita- 
lie, de  2  millions  en  Angleterre.  I-a  circu- 
lation méta/Uique  par  tête  d'habitant  ne 
devait  donc  ressortir  qu'à  une  dizaine  de 
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francs  s-oit  ime  cinquantaine  de  grammes 
d'argent. 

Sihaw  évalue,  au  resite,  à  la  fin  du  xv« 
siècle,  celle  ée  la  Grande-Bretiagne  tiui 
avait  une  grande'  activité  éconoanique,  à 
3  raiildioins  de  livre®,  soit  un,  peui  plusi  d'une 
livre  ipar  haibidjant,  inféirieure  à  la  Ilvne 
sterling  actuelle. 

Une  cincjuantaine  ide  grammes  d'argent 
représentaient  unei  idjami-livre  âu  début  du 
XIII*  siècle,  une  livre  au  milieu  du 
xiv^  siècle,  deux  livres  à  la  fin  du  xv^  siè- 
cle, eioit  le  prix  d'environ  g  heictolitree  de 
blé,  et  même  sensiblement  moins  au 
milieu  du  xiv«  siècle,  à  cause  du  dépeu- 
plement et  de  l'insécurité,  ou  le  salaire 
d'iâ;ae  quinzaine  de  jours  pour  un  ouvrier. 

Avant  la  guerre,  le  .stock  monétaire  de 
la  France  devait  se  rapprocher  de  200  fr. 
par  tête,  soit  le  prix  d'environ  10  hectoli- 
tres die  ibilé,  le  salaire  dJe  20  ou  30  jouirs 
d'un  ouvrier,  alors  que  le©  métaux  ne  re- 
présentent plus  qu'un  anode  de  règlement 
plutôt  suranné,  utiliisé  seulement  pour  les 
paiements  id' appoint. 

La  monnaie  niéitaiLliquef,  tant  qu'elle  est 
resitée  le  iseul  ini^iruinelnt  libératoire  et 
qu'elle  la  siuppléé  au  crédit,  a  donc  dû  être 
insuffisiante  pour  Ms  besoins  de  l'activité 
écono'mique.  Ainsi  n'e&t-il  pas  surpa-enant 
que  les  plaintes  motivéelsi  par  la  pénurie 
et  re'Xiportation  des  monnaies  aient  été 
fréquentes  et  presisiantes,  que^  nombre  d'or- 
donnances des  rois  de  France  aient  motivé 
des  affaiblissements  de  monnaies  par  la 
néceeeiité  de  créer  deisi  moyens  d'échange 
noiuveaux. 

©e  même,  en  Angleterre,  le  Parlement 
angllais  réorimina  frôquemmenit  contre  la 
rareté  de  la  monnaie,  notamment  en  1339, 
en  1403,  en  1432,  contre  son  exportation  en 
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13bl,  en,  1419.  En  1448,  il  dennariida  la  re- 
mise en  eocploditation  des  mines  d'iargeaat 
d\i  Devon  et  de  Cornouailles. 

La  haine  contne  le's  chanigeurs,  les  ban- 
quiers, les  Juifs,  teamit,  peut-être^  en  par- 
tie, à  ce  qu'ils  étaieint  saispectéis,  d'accapa- 
rer e(t  d'exporter  lefâ  monnaies  et  les  me- 
ta Uix  .piTécieux. 

Commines,  dont  les  déclarations  sont 
accueillies,  toutefois,  avec  scepticisme, 
prétend  qu'au  moment  du  paiement  de  la 
rançon  du  roi  Jean  le  Bon,  des  monnaies 
de  cuir  furent  mises  en  circulation,  comme 
à  Carthage. 


La  défense  de  ila  icirculation  métallique 
natioaiale,  devait  donjc  être  l'un  des  sou- 
cis eosentiells  des  gouvemiants. 

Pour  multiiplieir  les  instrumente  d'échian- 
ge,  ils  s'effioircèrent,  soit  d'en  augmenter 
le  nombre  en  diminuant  lei  poids  ou  le  ti- 
tre dee  pièces,  de  façon  à  se  procurer  du 
métal  pour  en  ifrapper  de  nouvelle:si,  soit 
d'en  renfoJXîer  la  puissancei  en  diminuant 
l'unité  de  compte,  c'est-à-dire  en  irenchéris- 
<?ant  les  métaux  et  en  augmentant  les 
monnaies. 

'D'autre  part,  ils  veillèi^emt  à  empêcher 
Taceaparemenit  ,de  ces  métaux  par  les  ban- 
quiers, Templiers,  Jviifs,  Lombaiide,  qui 
furent  contrôlé©,  notamment,  par  Phi- 
lippe-fe-Be)l,  ipar  les  orfèvi'esi  ou  par  les 
riches  ;  ceuxHci  furent  visés  par  des  lois 
somptuaires  émanant  aussi  de  Philippe  le 
Bel,  oonviés,  à  plusieurs  repriôes,  à  ap- 
porter leur  vaisselle  di'or  et  d'argent  aux 
Monnaies. 

Les  pouvoirs  publics  s'appliquèrent  aus- 
si à  contrarier  l'exportation  inonnortune 
des  métaux,  fréquemment  prohibée  sous 
deç  peines  très  sévères. 


En  Angleterre,  des  négociants  éminents 
de  Londres  lurent  écartolés  pour  s'en  être 
reaiidus  coupables. 

L'importation  excessive  des  marchandi- 
ses, cause  de  sortie  d'espèces,  fut  somnise 
à  des  mesures  o^nalogues  à  celles  que  plu- 
sieurs pays  ont  prises  pendant  ou  après  la 
guerre  pour  contrarier  l'avilissement  de 
leur  ciiange,  notamment  par  l'établisse- 
ment d'un  office  central  des  devises. 

C'est  ainsi  que,  au  cours  de  l'enquêti? 
provocpiéc  par  les  plaintes  du  Parlemeaii 
anglais  en  1381,  un  officier  de  la  monnaie, 
Rictiard  Leye,  proposa  d'obliger  tout  mar- 
chand à  exporter  autant  de  marchandis-es 
qu'il  on  importait. 

Le  roi  Richard  se  contenta,  en  1393, 
d'obliger  les  exportateurs  à  importer  une 
once  d'or  par  sac  de  laine.  Le  irnécontente- 
ment  causé  par  sa  politkfue  monétaire  ne 
fut  peut-être  pas  étranger  à  sa  chute  du 
trône  en  1399. 

((  Le  désir  des  souverains  aux  xiv®  et  x\"« 
siècles,  dit  Shaw,  n'était  pas  seulement  de 
défendre  le  stocli  d'or  iqu'ils  possédaient 
mais  encore  d'attirer  à  eux  le  stock  de 
leurs  voisins,  par  quelque  moyen  que  ce 
fut  ;  les  souveraiais  s'étant  convaincus  lie 
l'insuffisance  de  la  production  de  ces  mé- 
taux pour  les  besoins  de  l'Europe  ». 

Le  commerce  extérieur 

La  monnaie  métalilique  était  lei  seul  sym- 
bole d'échanigei  non  isieulem'ent>  pour  les 
transactions  nationales,  mais  aussi  pour 
les  traaisactions  intemationales,  ce  qui 
ci'èait  de  noui\'eaux  risques  d'insuffisance. 

Le  déifioit  des  balances  commercialeisi  de- 
vait, en  effet,  être  payé  en  métaux  pré- 
cieux,   puisqu'il    ne    pouvait   être      soldé, 
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comme  aujourd'hui,  (pax  des  crédits,  des 
effets  de  canmierce,  des  Maleuirs  mobiliè- 
res, des  emprunts.  Lee  péiriodes  critiquée 
de  guen-es,  de  famiaies,  dieivaient  se  tra- 
duire par  l'éviasion  des  espèces,  indi&pen- 
■aabJeis  icependaut  aux  échangea  et  aux 
épargnes    à   Tintérieur. 

La  Fo^nce,  en  particulier,  tendait,  peut- 
être,  (à  a.voir  une  balance  commerciale  dé- 
favorable. 11  seinible  bien,  en  effet,  que 
celle  de  l'Angileten'©  devait  être  favorable, 
grâce  aux  frète  de  ses  navires  et  à  ses 
e.xpoo^ations  de  laine,  surtout  quand  l'oc- 
cupation de  l'Aquitaine  mettait  à  sa  dis- 
position les  vins  de  Guyenne.  _  Déjà,  en 
effet,  à  cette  époque,  elle  faisait  «la  guerre 
avec  sa  cavalerie  de  Saint-Georges  en  ache- 
tant des  alliés  et  des  ©oidats  :  en  1339, 
Edouard  III  distribua  à  Gand  337.504 
liATes  ;  pendant  la  guerre  de  Cent  ans,  les 
deux  tier^i  environ  des  soldats  combattant 
pour  FAngleterre  étaient  étrangers. 

D'autre  part,  la  Flandre  par  son  indus- 
trie textile,  les  Pays-Bas  par  leur  marine, 
devaient  auss-i  être  créditeurs  de  l'étran- 
ger. 

Le  renforcement  du  stock  métallique  na- 
tional dont  l'Economique  merc antiliste 
devait  faire,  au  xvii«  ,&iècle,  le  critècre  de 
la  prospérité  d'une  nation,  s'obtenant,  par 
l'amélioration  de  la  balance  commerciale, 
les  gouvernements  manœuvraient  celle-ci, 
en  agissant  sur  le-  change  par  des  moyens 
monétaires. 

Les  métaux  précieux,  marchandise  cos- 
mopolite, constituaient,  comme  aujour- 
d'hui, la  commune  mesure  des  pouvoirs 
libératoires  des  diverses  unités  de  compte. 

Les  souverains  définissaient  le  piouvoir 
libératoire   de  leur  unité    de   comptée,    en 
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fixant  le  prix  daichiat  ide  l'or  et  de  l'argeint 
exprimé  en  cette  iinité.  Le  rapport  de  ces 
prix  id'achat,  dans  deux  paye,  riepré&entait 
le  change  de  leur©  unités^  de  compte  qui 
avait  déjà  uai  marehé  au  milieu  du  xii^ 
siècle. 

Ce  iprix  d'achat  pouvait  viailer  par  modi- 
fication de  l'iunité  de  compte,  soit  directe, 
soit  iaiidirecte  du  fait  de:  la  frappe  de  nou- 
velles  pièces  ou  du  droit  de  seigneun'tge. 
Quant  Tunité  de  compte  ou  le  droit  de 
seigneuriage  était  xéduit,  un  même  poids 
de  métal  était  converti  en  un  nombre^  plus 
grand  d'unités  de  compte^  c'est-à-dire  qiie 
ce  métal  renchérissail  Son  pouvoir  d'achat 
augmentant  dams  le  paye,  les  importa- 
tions des  monnaies  étrangères  et  les  expor- 
tations des  marchandises  nationales  étaient 
stimulées  jusqu'à  ce  que  la  demaiiide  de 
celles-ci  ait  élevé  leur  prix  en  proportion 
de  la  dépréciation  de  l'unité  de  comipte. 

La  dépréciation  de  F  unité  de  compte  par 
rapport  aux  ,  métaux,  c'iest-àndire  sur  les 
màfficiiiés  extéirleuir,9,iC0!nis(titU!ait  un  dumping 
pour  le  coim-mence  extérieuir  comme  l'avi- 
lisisement  du  mark  isur  le  marché  des 
changes,  aujourd'hui!,  pour  l'Alemagne. 

L'iautre  part,  en  anêane  temps  qu'elle  fa- 
vorisait la  sortie  dee  marchandises,  elle 
favorisait  rafflux  deis  métaux,  susceptible 
de  rendre  les  disponibilités,  suppléant  au 
crédit,  moins  rares  et  moins  chères,  résul- 
tat obtenu,  aujourd'hui,  par  l'abaissement 
de  l'escompte. 

Non  eeuâement  les  souverains  pouvaient, 
à  leur  gré,  attirer  ou  repousser  les  métaux 
précieux  ;  mais  encore,  plus  polissants  que 
ce\ix  de  nos  jours,  ils  pouvaient  leur  don- 
ner ou  le\ir  refuser  le  pouvoir  libératoire. 
Les  droits  monétaires  régaliens  compor 
talent,  en  offet,  non  seulement  le  monopole 
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de.  ]a  fabrication  des  monnaies,  mais  &n- 
core  le  monopole  de  leur  commerce.  La  con- 
version des  métaux  précieux  en  monnaies 
n'était  pas,  pour  le  souverain.;  un^e  obliga- 
tion, mais  ime  faculté  dont  l'exercice  lui 
donnait  l'occaeion  de  participer  au  profit 
de  l'opération  en  ipi'éilevanl  le  droit  de  sei- 
gneuriajge.  L'autorité  monétaoïre  n'était 
donc  pas  soumise  à  une  initiativie  des  dé- 
tenteurs de  métaux,  qui,  aujourd'hui,  peu- 
vent faire  attribupr  partout  pouvoir  libé- 
ratoire à  ceux-ci.  Elle  était  ijeaucoup  plus 
indépeaidante  de  Ja  ploutocratie  cosmopo- 
lite. 

Le  change 

Les  mutations  tendant  à  l'inflation  n'é- 
taient pas  motivées  seuilememt  par  la  pénu- 
ries des  métaux  en  circulation,,  et  le  déséqui- 
libre des  balances  coriunerciaies,  mais  aussi 
par  l'agiotage  sur  les  monnaies  des  chan- 
gea^irs  et  banquiers,  car,  à  défaut  de  valeurs 
mobilières,  les  monnajes^  constituaieint, 
alors,  une  matière  très  spéculaitivie..  en 
raison  de  rinslabilité  de  leur  pouvoir 
libératoire. 

En  effet,  le  bimétallisme  qui  exista  tou- 
jours en  droit,  et,  à  pai-tir  du  xiii"  siècle, 
tout  au  moins,  en  fait,  dans  les  divers  pays, 
ménageait  à  peu  près  constamment,  des 
occasions  d'arbitrage,  "îar  le  rapport  des 
valeurs  de  l'or  et  de  l'argent  variait,  sui- 
vant le  temps  et  le  lieu.  A  uai  même  mo- 
ment, il  était  différent,  sur  les  diverses  plar 
ces,  d'où  des  arbitrages  incessants. 

Il  était  simultanément  de  7  à  8  dan&  l'Es- 
pagne Mauresque  et  de  12  dans  l'Espaigne 
chrétienne.  F.n  1324,  il  était  de  12,6  en 
France,  de  13,62  à  Florence,  de  13,99  à  Ve- 
nise, de  9,29  en  Angleterre.  En  1474,  il  était 
de  11,15  en  AngleteiTe,  11,12  en  Allemagne, 
11  en  France,  10,58  en  Italie,  9,82  en  Espa- 
srne. 
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Les  affaiblissements  de  monnaie  n'a- 
vaient souvent  pour  objet  que  de  contra- 
rier l'exportation  d'un  des  deux  métaux   : 

((  On  ne  saurait  trouver  justifiée,  dit 
Shav,  l'insinuation  de  ceux  qui  veulent 
regarder  cette  dépréciation  comme  une 
émission  de  mauvaise  monnaie  :  c'était- 
simplement  une  mesure  de  précaution 
pour  arrêter  une  sortie  invisible  et  mi- 
neuse de  monnaie.  » 


Les  arbitrages  entre  monnaies  natio- 
nales et  monnaies  étrangères,  offraient 
donc  un  champ  très  vaste  à  l'activité  des 
chaaxgeurs,  suivant  les  fluctuations  des  va- 
leurs attribuées  à  ces  monnaies,  dans  leur 
propre  pays  et  dans  les  pays  étrangers. 

Mais  ils  pouvaient  opérer  aussi  sur  les 
monnaies  nationales.  Celles-ci,  en  effet,  re- 
présentaient des  poids  différents  de  métal 
pour  une  même  valeur  parce  qu'elles 
étaient  frappées  sous  des  volumes  et  à  des 
titres  différents,  et  parce  qu'elles  étaient 
usées  inégalement. 

Les  changeurs  avaient  avantage  à  thé- 
sauriser les  pièces  fortes  contenant  plus 
de  métal  que  les  pièces  faibles  pour  les 
envoyer  à  l'étranger  où  elles  avaient  un 
pouvoir  d'achat  supérieur.  Ils  pouvaient 
même  réaliser  le  profit  die  cet  arhitra.ff«  a 
rintérieur.  En  effet,  la  demande  des  pièces 
fortes  leur  faisait  coter  une  prime  dont  la 
permanence  pouvait  être  sanctionnée  »ar 
une  augmentation  de  la  valeur  de  ces'=  piè- 
ces. C'est  ce  que  les  anciens  édits  et  man- 
dements appelaient  les  augmentations  par 
la  volonté  dn  peuple.  Des  cours  volontaires 
des  monnaies  exprimant  le  nouvoir 
d'achat  des  métaux  sur  les  marchés  mon- 


—  93  — 

diaux,  s'établissaient  aiors,  à  côté  des 
cours  légaux.  Ce  régime  fui  normal  pen- 
dant les  périodes  de  fréquentes  mutations, 
par  exemple  de  1344-  à  1360.  Souvent  les 
mutations  ne  firent  ainsi  ffue  donner,  en 
droit,  aux  monnaies  le  cours  qu'elles  au- 
raient en  fait. 

Bien  plus,  les  augmentations  du  pouvoir 
libératoire  des  monnaies,  permettant  un 
bénéfice  à  leurs  possesseurs,  la  spécula- 
tion pût  les  escompter,  et,  ayant  pris  posi- 
:ion,  les  provoquer,  même  artifîciello- 
inent.  Les  changeoars  purent  accumuler  des 
pièces  nationales  ou  étrangères,  et  ma- 
nœuvrer de  façon  à  faire  majorer  leur  va- 
leur par  le  gouvernement.  Or  ils  avaient 
]irise  sur  celui-ci  quand  il  était  leur  débi- 
teur, ce  qui  dût  arriver  fréquemment  en 
France,  où  l'Etat  ne  réussit  à  se  procurer 
régulièrement  des  ressources  par  les  im- 
pôts qu'à,  partir  du  xv*  siècle. 

De  Vienne  attribue  une  importance  ca- 
pitale à  cette  cause  d'inflation. 

«  Le  talent  des  banquiers  et  des  chan- 
geurs, dit-il,  consistait  à  faire  accepter  les 
pièces  inférieairee  à  la  place  des  pièces  de 
bon  aloi  nationales,  qui  montaient  alors 
iiécessadrement  au-dessus  deis  cours  précé- 
dents ». 

Il  rappelle  que  les  anciens  auteurs  sont 
i'emplis  de  doléances  à  ce  sujet  ;  que  leiB 
l'omontrances  de  la  Cour  e.t  des  Etats  de 
Rlois  en  1577,  ont  aussi  ce  motif. 

«  L'Angleterre,  ajoute-t^il.  résista  seule  à 
raffaissement  complet  de  la  livre,  pai*  la 
À/rahibition  absolue  des  espèces  étrangèree. 
La  France,  les  fréqiientes  défenses  édictées 
iuj"ent  toujours  mal  observées,  éludées,  et 
iîuelquefois  rapportées  par  de  nourveaux 
édils  »...  La  cause  en  était  «  le  manque  de 
revenus  réguliers  et  suffisants,  le  vide  du 
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Trésor  obéré  et  les  engagemeints  pressants 
entre  les  mains  des  créanciers  tcut-puis- 
sants  par  là-miême.  » 

((  Le  véritable  roi  du  moyen  âge,  conti- 
nne-t-il,  c'est  le  Lombard,  l'usurier...,  seul 
possesseur  de  miétaux.  Ce  fut  le  seul  maî- 
tre de  la  monnaie  de  nos  anciens  rois, 
c'est  à  lui  qu'il  faudra  rapporter  les  alté- 
rations de  la  monnaie  d'alors.  » 

Après  l'institution  d'impôts  riôgiiilier& 
par  Obai'les  VII,  «  la  haut©  satuation  de 
maître  des  monnaie&  diminue  et  celui-ci 
6"effiace  en  se  transfomnant  dans  le  person- 
naige^  du  financier,  grand  commerçant  et 
grand  banquier  du  commencement  de  l'ère 
moderne  »,  comme  Jacques  Cœur  qui  de- 
vint piar  la  foirce  de  la  ■situation  financière, 
dtue  en  grande  partie  au  négoce  étranger, 
le  créianoier  universel  du  roi  et  de  la  cour. 

Bientôt,  au  lieu  de  produirie  la, monnaie, 
le  nouveau  banquier  la  recueille  au  nom 
du  roi  chez  les  particuliers,  il  devient  trai- 
tant, prenant  à  forfait  la  percieption  des 
impôts  et  en  escomptant  les  renti-ées  par 
des  avances  onéreiises.  Il  fonde  cette  oli- 
gairohie  redoutable  où  viennetit  s'englou- 
tir toutes  les  facultés  du  royaume... 

Le  gouvernement  change  ainsi  de  prison 
sans  changer  de  geôliers  ;  il  lui  faut  tou- 
jonrs  reconrir  aux  possesseurs  de  numé- 
raire et  s'en  remettre  à  eux  pour  les  mesu- 
.res  financières  qu'ils  exigent  et  qui  sont 
comme  la  contre-ipartie  des  avances  qu'ils 
concentrent... 

Pendant  la  guerre  de  Sept  ans,  les  opé- 
rations militaires  elles-mêmies  sont  à  la 
merci  des  frères  Paris,  à  la  fois  banquiers 
de  l'Etat,  intendants  et  fournisseurs. 
Louis  XVI  enfin  n'échappe  un  moment  aux 
mailles  du  réseau  ti'aditioruielleanent  per- 
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pétué,  qu'en  opjiosant  la  Banque  indépen- 
dante de  Neck'er  à  la  vieille  coalition  des 
financiers  héréditaires.  » 

La  destruction  de  la  féodalité 

Enfin,  l'inflation  monétiaire  du  moyen 
âge  a  eu  une  grande  portée  sociale  en 
tant  qu'elle  a  ré.a.gi  sur  la  répiartition  des 
fortunes.  La  hausse  des  prix  qu'elle  pro- 
voquait favorisait,  en  effet,  les  débiteurs, 
tandis  que  la  baisse  dee  prix  due  à  la  dé- 
flation favorisait  les  créanciers.  I,a  pre- 
mière diminuait  les  re.venus  fixes  et  la  se- 
conde les  augmentait. 

Or,  la  hiérarchie  de  la  société  médiévale 
reposait  eurtout  sur  dies  créances  fonciè- 
res :  les  paysans  devaient  des  redevances 
fixes,  en  grande  partie  en  espèces,  à  la 
nableese  et  au  clergé.  L'Eglise,  à  elle  seule, 
détenait  la  moitié  ou  le  tiens  du  sol  dans 
l'EurO'pe  occidentale.  D'autre  pa.rt,  la 
bourgeoisie  avait  aussi  des  immeubles  et 
des  terres. 

La  déprécitfition  de  l'uniié  de  compte  at- 
ténuait donc  les  revenus  et,  par  suite,  la 
puissance  des  éLities  eusiceptibleis  de  s'op- 
poser au  pouvoir  central. 

En  même  temps,  elle  atténuait  les  char- 
ges de  l.a  masse  du  peuple,  qui  pouvait 
témoigner  sa  gratitude  au  souverain 
fixant  la  monnaie,  en  reconnaissant 
«on  autorité  et  en  lui  payant  des  impôts. 

Le  pouvoir  monétaire  était  donc  une 
prérogiative  e>.ssientielle  du  pouvoir.  Les 
mutations  de  monmàiets  pouvaient  aider 
les  princes  à  a.'^seoir  et  à  étendre  leur  su- 
prématie en  même  temps  qni'à  gi-ossir 
ieure  revenus,  à  s'attacher,  par  l'intérêt, 
certaines  catégories  de  la  population. 
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Aussi  leè  rfHs  de  France  se  rnorJrèrent- 
ils  très  soucieux  de  s'assureî-  le  pouvoir 
monétaire  et  leur  puissanfie  se  mesura,  ç.n 
quetlcfii-e  sorte,  à  leur  sucicès  ^ans  celte  en- 
treprise, 

Charlemagne,  qui  rétablit  l'empire,  res- 
titua à.  l'Etat  le  monopole  des  monnaies. 

Pendant  la  période  féodiale,  les  sei°[neur.s 
s' attribuer  eut  le  droit  de  ])attre  monnaie. 
I.'œuvre  des  pi-eraiere  Ca^pétiens  fut  de  le 
leur  enlever.  La  liste,  d'ailleurs  incom- 
plète, des  sei,r>nieiure  qui  \e  pos^sédaient  en- 
core n'était  plus  que  de  80  nom.s  au  temps 
de  saint  Louis,  de  29  en  1315,  sous  Phi- 
lippe le  Bel,  qui  chercilia,  en  1313,  à  inter- 
dire toute  fabrioation  et  émission  de  mon- 
naie à  la  noblesse  et  au  clergé. 

Au  contraire,  l'ext^^nsion  de  la  circula- 
tion de  la  niomiaie  royale,  du  domaine  au 
royaAune  tout  entier,  fut  recJierchée  par 
Philippe-Auguste,  et  réalis.ée  par  saint 
Louis  par  une  ord'onnanice  de  1262  qui  res- 
ti-eignit  la  circ\ilatiion  des  monnaies  des 
barons  à  leur  domaine. 

Les  rois  s'efforcèrent  aussi,  à  diverses 
reprises,  d'empêch&r  l'usage  des  monnaies 
étrangères. Ils  défendirent,  de  même,  l'usa- 
ge des  métaux,  c'est-à-dire  les  stipulations 
en  poids  d'or  ou  d'argent  dans  les  actes 
et  marchés. 


L'intention  d'agir  sur  la  répartition  des 
l'ichesees  est  rarement  avouée  par  les  or- 
donnances i^elati\|es  aux  mutations  de  mon- 
naies pas  plus  qu'aujourd'hui,  les  plai- 
doyers en  faveur  de  la  «  saine  monnaie  » 
ne  font  allusion  aux  profits  ({u'elle  pnocxi- 
rait  axix  uns  au  détriment  des  autres. 

Mais  rincidence  des  variations  sur  les 
prix  était  connue  des  gouvernements,  ain- 
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6i  qu'au  témoignent  les  mesmes  minutieu- 
ses qu  ils  prudent  pour  la  régler  qua.nfia  ils 
pi'atiquèreut  la  déflation. 

A.  la  différence,  en  effet,  des  gouverne- 
ments do  nos  jours,  qui  font  sournnise- 
inent  de  iinflaîion  et  de  la  déflation  in- 
cohérentes et  anarcliique'S,se  désiniéi-essant 
a  peu  près  do  leurs  effets  comme  s'ils  en 
étaient  irresponsables,  laissent  la  violence 
et  la  ruse  s  exercer  à  cette  occasion,  le-. 
giouverneraents  d'autrefois  se  préoccupè- 
rent loyalement  d'en  régir  ratio^uîeilenient 
'■'  équitablemont  les  répercubsions. 

S'ils  laissèrent  l'inflaiion  agir  pleine- 
ment au  profil,  des  masses  populaires,  ils 
s'efforcèrent  d'atténuer  les  pertes  que  la 
déflation  causait  à  celles-cL 

En  général,  les  ordonnanceis  diminuant 
ies  monnaies,  c'est-à-dire  augmentani 
l'uiiiité  de  compte,  efui  grossisealent  le  poids 
de;  métal  représenté  par  les  revenus  fixes, 
étaient  coanplétées  .par  des  mesures  ména- 
geant une  période  de  transition  pour  allé- 
ger les  charges  des  débiteurs. 

Les  dettes  antérieures  étaient  générale- 
ment vstipulées  payables  en  monnaievs  an- 
ciemiee  «  qui  couraient  au  temps  du  coïi 
trat  »,  ainsi  que  les  arrérages  des  rentes 
ou  cens,  les  loyers  et  fermages,  le  prix  des 
(  oup-eis  de  bois,  l'amorti-ssement  des  em- 
prunts, du  moins  jusqu'à  une  cortaiiii' 
date. 

D'autre  part,  si  les  marchandi.se'S  durent 
f.lre  payées  en  moiunaies  fortes,  le  gouver- 
nement chercha  à  obtenir  la  baisse  de  leurs 
prix  en  proportion  du  renforcissement  do 
i.-«  monnaies. 


Les  repère i:&sion§  des  mutation.*?  snir  lu 
i-^^partition  -'■     .;•'.,, .^-.-^  r''f'taient  pas  plus 
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ignorées  des  haibitante  que  des  gouverne- 
mieinis. 

Le®  possesseure  de  revenus  fixes  combat- 
taient raffaibl'issement  de  l'unité  de  compte, 
et  réclamaient  son  irenforcissement.  C'est 
ainsi  que  les  Etats  Généraux  et  assemblées 
diverses,  représentant  surtout  la  noblesse, 
le  clergé  et  la  bourgeoisie,  se  montrèreint 
toujours  favcrablee  à  la  déflation  et  défa- 
vorables à.  l'inflation.  Pendant  un  siècle, 
la  bonne  monnaie^  de  saint  Louis  fut,  pires- 
que  constanuuent,  l'objet  de  leurs  vœux. 

Au  contraire,  la  déflation  pa^'ovoqua  fré- 
quemment de«  révoltes  populaires. 

La  diminution  gradueille  des  unités  de 
compte  ne  s'effectua  donc  pas  sans  péri- 
péties et  sans  résistance 

Les  périodes  d'inflation  et  de  déflation 
alteirnèrent.  L'inflation  fut  surtout  prati- 
quée par  Iqs  rois  forts,  cherchant  à  s'ap- 
puyer sur  le  peuple  pendant  qu'ils  lut- 
taient contre  les  grands,  comme  Philip- 
pe T'^'",  Louis  le  Gros,  Philippe  le  Bel, 

La  déflation  fut  surtout  subie  par  les 
rois  faibles,  lors  <ies  i^etours  offensifs  de 
la  féodialité,  par  exemple  soins  les  prejniers 
Valois.  Mais,  comane,  d'autrei  part,  en 
raison  de  leur  faiblesse  même,  ces  princes 
n'arrivaient  pas  à.  lever  des  impôts  pour 
soutenir  la  guerre  contre  l'Angleterre,  ils 
dui'ent  ceipendant  recourir,  par  intemnil^ 
tence,  à  l'inflation  pour  des  raisons  fis- 
cales. 

*  * 

La  dépréciation  graduelle  de  la  livre 
tournois  témoigne  ffue  les  rois  de  France 
du  moyen  âge  finirent  par  favoriser  le 
peuple  aux  dépens  de  la  noiblesse,  du  cler- 
gé et  de  la  boin'g-eofsie,  puiscpie,  de  la  fin 
du  xi«  à  la  fin  du  xv«  siècte,  les  l'eveaius 
sans  travail  afféreaits  nu  )égime  féod'aJ,  fu- 
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Vbiil  réduite  des  six  septièmes.  Cette  dimi- 
nution aida.,  sans  doute,  beaucoup  à  la  dis- 
parition de;  celui-ci  et  à  l'évolution  de  la 
monarchie  vers  l'absolutisme. 

Par  contre,  la  stabilité  relative  de  .la 
livre  esterlin  qui  ne  perdit  que  un  tiers 
environ  de  sa  valeur,  au  moyen  âge  et 
vaut  encore  le  tiers  dte'  sa  valeur  au 
-NiiF  siècle,  favoiisa  la  permanence  de  son 
aristocratie.  Alor.s  quelle  était,  après  la 
conquête  normande,  beaucoup  moins  puis- 
sante que  l'aristocratie  française,  dotée, 
dit  Guizot,  de  presque  tous  les  attributs  de 
la  souveraineté,  l'aristocratie  britannique 
subsiste  encore,  alors  que  l'aristocratie 
française,  dont  les  revenus  s"< 
à  peu  effrités,  a  disparu  en  1789. 

La  décile  an  ce  des  unités  de  compte,  en 
atténutint  les  nevenus  sans  travail,  con- 
tribua donc  à  faire  de  la  fin  du  moyen  âge 
l'une  des  époquC'S  les  plu-s  propices  au. 
peiiple  en  France  et  dans  la  plus  grande 
partie  de  l'Europe. 

Ije  salaire  des  manœuvres  non  nourris 
représenta  alors,  d'après  d'Avenel,  jusqu'à 
près  de  20  litres  de  blé  par  jour,  alors  qu'il 
n'était  que  de  moins  de  10  litres  à  la  fin 
du  treizième  siècle,  et  qu'il  devait  retom- 
ber aux  en\  irons  de  5  litres  à  piirtir  de  la 
fin  du  &oi7,iènie  siècle. 

Au  contraire,  le  revenu  des  terres,  ex- 
primé en  livi'es,,  diminua  du  début  du  trei- 
zième siècle,  au  milieu  du  quinzième  siè- 
cle, des  deux  tiers  ou  des  trois  qufjrt.% 
alors  Cfue,  simultanément,  la  livre  avait 
perdu  aussi  les  deux  tiers  ou  les  trois 
quarts  de  son  poids,  et  que  le  pouvoir  d'a- 
<hat  dies  métaux  n'avait  que  peu  augmenté. 

La  révolution  sociale  opérée  par  l'infla- 
tion monélaire  fut  si  profonde,  elle  amé- 
liora tellement  le  snrt  et  la  puissance  des 
uiasî^s  popnliiires  que  celles-cî  aspirèrent 
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au  pourvoir  politique.  Les  ouvrière  det>  vil- 
les panànrent  souveoit  h  sen  empareor, 
surtout  dans  diverses  villes  indufvtri&usefi 
de  l'Italie  et  de  la  Blandre,  notaumient  par 
deux  fois  à  Gand  avec  les  Artevc;lde,  à 
Paris  en  1357-5b)  avec  Etiemie  Marcel,  en 
1413  avec  les  Caboçhiens.  Tous  les  autre» 
éléments  sociaux  durent  se  coaliser  pour 
ijvrer  aux  Flamands  les  batailles  de  Cas- 
sel  en  1328  et  Roosebeccpue  en  13^2. 

T-es  paysans  se  livrèrent  à  diverses  jac- 
*iuerJes.  En  Angleterre,  inspirés  par  lee 
dogmes  religieux  des  Lolla.rds,  à  tendances 
égalitaires,  ils  s'emparèrent  de  Londres 
avec  Jack  Cade  en  1350  et  avec  Wat  Tyler 
•^TU  1380.  En  Boihôme,  inspirés  pat  la  doc- 
trine religieuse  de  Jean  Huss,  les  pay&ans 
tchèq^ues  restèrent  libérés  de  l'aristocratie 
jiHeaiiande  de  1418  à  1437  et  évoluèrent  veirs 
le  communisme  sou®  l'influence  des  Ta.bo- 
j-ite& 

1,8.  démocratie  fleurit  donc  dans  rett<^.  pé- 
riode de  la  fin  du  moyem  âge  où  l'aristo- 
<;ratie  achevait  de  décliner  et  où  la  plouto- 
cratie ■commençait  seuilement  à  s'élever. 

Cette  évolution  était  conforme  à  la  mo- 
j-ale  d'aloa'S.  Le  christianii?jme,  cfui  avait 
encore  sa  fraîcheur  primitive,  restait  la 
religrion  des  pauvres  et  des  humbles.  Le 
droit  canonique  n'admettait  pas  l'usufre  «i 
l'intérêt,  c'est-à-dire  les  revenus  saiis  tra- 
vail. En  conséauenice,  le  dToit  'public  ne 
considérait  comme  légitimes  les  revenus 
de  la  noblesse  que  pour  autant  au'ils  cor- 
respondaient à  ses  devoirs  miUt'aires.  ''■es 
revenus  du  clergé  que  poi'ir  autant  mi'ils 
corresTiondaient  à  ses  devoirs  chairi tables. 
Les  rois  de  France,  en  particulier,  dont 
la  foi  était  sfi^uvent  nlus  ardente  et  plus 
pure  que  celle  des  papes  même.rtui  avaient 
des  préoccupations  temnoi^'ellos,  dont 
ia  politi<iue  servait  la  religion,  alors  que 
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la  rolig-ion  des  papes  était  parfoiô  influeai- 
cée  par  la  politique,  purent  utidlser  l'infla- 
Vion  pour  répartir  écpiitableiment  les  ri- 
chesses entre  leuits  sujets,  d'après  leui^  tra- 
vail, en  sp  conformant  aux  lois  divines. 


Le  haut  Moyen  Âge  et  la  Féodalité 


L'unité  de  compte,  en  Fi-ance,  jusqu'à  Ici 
Révolution,  du  moins  à  partir  de  Ctiarie- 
uiagne,  a  été  la  liMre,  subdivisée  en  20  sous, 
rontenant  chacun  12  deniers  ou  24  oboles. 

Mais,  de  même  que  dans  les  autres  sys- 
tèmes monétaires,  l'unité  de  compte  n'a 
qu'exceptionnellement  été  représentée  par 
une  pièce  de  monnaie  réellp.  Des  francs  on 
pièces  d'une  livre  n'existèrent  que  passa- 
gèrement, ainsi  sous  Philippe  le  Bel 
sous  Jean  le  Bon  après  sa  lentrée  de  capti 
vite,  jusqu'à  la  fin  du  règne  de  Charles  VI, 
penidauit  plus  de  visnigt  ans,  sous  Henri  III. 
après  le-s  ordonnances  do  1575  et  1577.  eî 
jusqu'à    Tordonnance    de    1602. 

Les.  monnaies  françaises  résultèrent  d<i 
la  transformation  .graduelle  des  monnaies 
romaines.  Pendant  la  période  mérovin- 
gienne, les  monnaies  romaines  on  des 
monnaies  analogues,  continnèrcnt  à  circu- 
ler. L'unité  de  compte  semble  être  devenui' 
le  denier  d'argent  de  21  grains  (de  5.3  ceu 
tigr.)  à  23/24<=  de  fin  ;  quarantième  du  sou 
(solidus)  d'or  de  70,5  grains  et  douzième 
déjà  du  sou  d'argent,  ce  qui  faisait  res- 
sortir le  rapport  des  valeurs  de  l'or  et  de 
l'argent  à  12  environ  La  livre  romaine,  qui 
contenait  25  «ous  d'argent,  pesait  0.144. 
ou  6.048,  ou  5.976  grains,  suivant  les  au- 
teur5.  Le  denier  contenait  la  même  quan- 
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tité  d  aigeiil  que  0,23  franc.  (Le  franc  con 
tient  4,5  grammes  d'argent  et  0,29  gr.  d'or, 
à  la  parité  légale  de  15,5.) 

Péipiîï  le  Bref,  en  755,  réduisit  le  nonibr- 
des  sous  par  livre  à  22,  c'est-à-dire 
éleva  le  dienier  à  23  crains  ou  0,26 
franc.  11  abolit  la  monnaie  dor,  qui 
devait  être  très  rare  ;  et  substitua  au 
sou  d'or  à  40  deniers,  le  soU'  d'argent 
à  12  deniers,  ce  qui  aliésfea  de  plus  des 
deUiX  tiers  les  conipositiouis  et  amendes. 

Charlemaigiie,  en  801,  tout  en  confij- 
mant  le  régime  du  monométallisme  argeint 
et  en  abaissant  le  no^mbre  des  sous  par  li- 
vre à  20,  pôiila  le  poids  de  la  livre-argent 
à  6.912  ou  7.680  grains,  ce  qui  éleva  le  de- 
nier à  28  ou  32  grains,  c'est-à-dire  à  0,32 
ou  0,36  franc,  la  livre  à  78,20  ou  86.97  fr. 
Ce:?  valeurs  furent  conservées  sous  Louis 
le  Débonnaire  et  Cliarles  le  Chauve  ;  sous 
ce  dernier  règne,  Leblanc  estime  que  le 
ctenier  pesa  32  grains. 

A  la  fin  du  viif  siècle,  le  pouvoir  d'achat 
de  l'argent  était,  d'après  Leber,  de  11  fois 
celui  du  milieu  du  xix^  siècle,  ou  de  9,7, 
d'après  les  prix  attribués  au  blé  et  au  pain, 
eu  794,  par  le  Concile  de  Francfort.  Un 
bœuf  valait  8  sous  1/2,  un  pnrc  M)  deniers, 
uiie  journée  de  travail  1  denier. 

Leber  estime  que  ce  pouvoir  d'achat  des 
métaux    jvrccieux   is'afcali'ssa     de      11      au 
vni«  siècle  ,à  8  du  ix^  jusqu'au  xi®  siècles, 
et  à  6  du  xiir  au  xvr  sièctes.  Le  renché- 
rissement survenu  vers  Tan  800  évalué  aur>- 
si  à  la  moitié  par  Guérard,  sei^ait  dû  à  l'in 
flation  métallique.    En  effet,   d'après   Gui 
chard,    les  P'rancs    rapportèa'^e'rit   de   leurs 
guerres  entre  les  Aviares  et  les  Huns,  en 
79^),  tant  d'or  et  d'argent  que,  de  pauvres 
qu'ils  avaient  été  jusque-là,  ils  so  trouvé 
rent  regorQ:er  de  lichesses. 
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Après  Cliarlemagiie  cessa  l'identité  de  la 
livre-poids  et  de  la  livre-moiihade,  qui  com- 
mença à  se  déprécier.  Souis  le  règne  de 
Henri  I**"",  au  début  du  xi^  siècle,  Le  Blanc 
estime  que  le  denier  d'argent  ne  pesait 
plue  que  22  ou  23  giains,  équivalant,  par 
conséquent  à  0  fr.  2(i,  tandis  que  le  eon 
équivalait  à  3,18  et  la  livre  à  63,60. 

Philippe  P'",  à  la  fin  du  xi®  siècle,  affai- 
blit d'un  tiers  environ  le  titre  des  mcnnaiee 
d'argent,  qui  tomba  à  7/12  ou  8/12.  Le  de- 
nier, pesant  20  à  24  grains,  ne  ^alut  donc 
plus  que  0  fr.  17,  le  sou  2,12  et  la  livre  42,4. 

Ces  unités  sont  exiprimées  en    monnaies' 
tournoie  ou  de  Tours,  qui  devaient  préva- 
loir jusqu'à  la  Révolution,  tandis  que  la 
monnaie  parisis   ou  de  Paris,   plus    forte 
d'un  quart,  disipaxut  sous  Louis  XIV. 

Après  trois  mutations,  en  1103,  sous 
Philippe  P"",  1112  et  1120,  sous  Louis  le 
Gros,  le  titre  des  deniers  tomba  à  6/12, 
c'est-à-dire  qu'ils  furent  pour  moitié  en 
cuivre.  D'auti^e  part,  le  poids  du  denier 
fut  abaissé  au-dessous  de  20  grains. 

En  1144,  d'après  Le  Blanc,  le  marc  de 
Troyes,  ayant  le  poids  de  deux  tiers  de 
livres,  soit  8  onces  ou  4.608  grains,  à  23/24 
de  fin,  valant  52  fr.  12,  usité  à  partir  du 
xvi«  à  la  place  de  la  livre, comme  mesure  de 
poi<is,  était  subdivisé  en  40  sous,  au  lieu 
de  14  sous  au  début  du  xt"  siècle.  Le  denier 
valait  donc  0  fr.  11,  le  sou  1,30  et  la  livre 
26  francs.  • 

En  1208,  d'après  de  Wailly,  le  denier 
valait  0,07,  le  sou  0,88  et  La  livre  17,63. 

En  1222,  d'après  Leblanc,  se  fondant  sur 
le  testament  de  Philippe-Auguste'  qui 
compte-  50  livres  par  marc,  le  denier  valfiit 
0.08,  le  sou  1,04  et  la  livre  20,84. 
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Dans  les  deux  hypothèses,  'l' unité  de 
compte  avait  perdu  la  moitié  de  son  poids 
environ,  en  un  siècle. 

Le  rétablissement,  par  les  cr"oisa,des,  des 
lelatione  entre  T Occident  et  l'Qrient,  où 
circulaient  les  moamaies  d'or  de  l'Empire 
byzantin  et  de©  Etats  arables,  où  s'exploi- 
taient des  mines  d'or  telles  que  celles  de 
Crimée,  cré-a  de  l'inflation  métallicfue  pour 
la  mième  raison  qu'au  temps  des  expédi- 
^iona  heUéniquets  et  romaine?  en  Orient.. 

Tieç,  monnaies  d'or^  qui,  toutefois,  ne  fu- 
rent souvent,  au  début,  que  des  curiosités, 
commencèrent  à  être  frappées  dan^  toute 
l'Europe.  Frédéric  II  de  Sicile  créa  les  au- 
gustules  au  retour  de  la  cinquième  croi- 
sade de  1228.  Florence  imag'ina  le  florin 
ùïi  1252.  Des  pièces  d'or  furent  frappées 
par  Henri  III  d'Angleterre  en  1257,  par 
i 'empereur  Louis  IV  en  1328,  pai'  Alphon- 
se XI  de  Cafîtille  et  Pierre  TV  d'Aragon, 
l'.eu  après. 

En  France,  quelques  pièces  d'or  furent 
irappéee  par  Louis  VII  et  Philippe-Au- 
guste. IVIiais  ce  fut  saint  Louis  qui,  au  re- 
tour de  la  sixième  croisade,  rétablit  la  cir- 
culation effective  de  la  monnaie  d'or  en 
faisa.nt  fra.pper  des  pièces  à  l'agnel.  D'au- 
tre pai*t,  il  continua  la  transformation  des 
deniers  d'argent  en  monnaie  de  billon. 
qui,  tout  en  restant  à  pouvoir  libératoiiv; 
illimité,  contenait  les  deux  tiers  environ 
de  cuivre  et  6,5  grains  seulement  d'argent. 

Le  denier  valait  alors  0.075  franc,,  le  sou 
({"argent  0,9,  la  livTe  argent,  maté- 
rialisée pai'  le  gros  tournois  de  4  gr.  22 
de  fin,  17,97  et  la  livre  or  de  6  gr.  62  de 
tin  22,80,  ce  qui  faisait  ressortir  à  12,^  la 
inirité  de.  l'or  par  rapport  à  l'argent. 

Le  pouvoir  d'achat  de*  méta.ux  pré>cieux 
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était  de  six  fois  cedui  du  milieu  du  dix- 
neuvième  siècle,  d'après  Leber,  et  de  qua- 
tre fode.    d'aiprèe   Guérai'd. 


Philippe  le  Bel 


Pliilippe  le  Bel  fut  un  des  plus  grande 
rois  de  France.  Il  fit  du  descendant  de 
Hugues  Capet,  qui  jusqu'alors  n'était  que 
l'un  des  plus  puissants  seigneurs,  le  suc- 
cesseur des  empereurs  romains  et  carolii>- 
giens.  11  transforma  sa  cour  féodale  en 
une  monarchie  adnunistrative.  Entouré, 
en  son  hôtel,  non  plus  de  vassaux,  mai?^ 
de  fonctionnaires  d'humbles  origines,  ii 
donna  à  l'Etat  une  aranatui'e  qui  a  suh 
sisté  jusqn'ici. 

Les  légistes  ayant  démontré  qu'il  avait 
tous  les  droits  et  les  devoirs  des  empei'eurs 
de  Rome  sur  le  sol  de  la  Gaule,  il  s'ar^nli- 
qua  à  user  des  uns  et  à  remplir  les  autres. 

Il  chercha  à  rendre  à  l'Etat  tous  les 
pouvoirs  dont  il  avait  été  à  peu  près  dé- 
pouillé, à  être  le  seul  souverain  jusqu'aux 
l^yrénées,  aux  Alpes  et  au  Rhin. 

Il  fut,  en  qiuelque  sorte,  le  Louis  XIV  du 
.Moyen  Age.  Peut-être  même  il  fut  plU'* 
puissant  que  Louis  XIV.  Car  si  celui-ci  ré- 
duisit à  un  rôle  de  cour,  la  noblesse  en- 
core puissante  au  Moyen  Age,  Philippe  le 
Bel  francisa  la  papauté,  après  avoir  eu  la 
hardieeee  do  la  combattre,  et  ave-c  plus 
d'audace  encore,  dompta  la  ploutocratie, 
que  Louis  XIV  respecta. 

Miais  pour  donner  h  la  royauté  l'intégrité 
du  pmivoir  inripérial,  il  dut  lutter  à  la  fois 
contre  l'Egll*^.   '^ontre  la  noblesse,  contre 
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la  bourgeoisie,  contre  le  peuple,  enfin  con- 
tre les  Teanpliiers  et  les  juifs.  Pour  avoir 
eu  tant  d'ennemie,  l'histoire  lui  a  fait  une 
asisez  mauvaise  répittation  ;  ne  pouvant 
méconnaître  la  grandeur  et  le  succès  de 
son  œiwre,  elle  l'a  du  moins  comparée  au 
diable  par  la  voix  de  Renan  et  de  Miche- 
let  ;  elle  l'a,  notamment,  châtié  de  ses  p-ré- 
tentions  de  rendre  à  rEtat  le  pouvoir  mo- 
nétaire en  l'accuisant  de  faux  monnayage. 

C'est  cetet  accusation  c[ui  est  fausse. 
L'un  de  nos  plus  savants  numismates,  de 
Saulcy,  a  affirmé  que  u  Philippe  le  Bel  est 
loin  d'avoir  mérité  le  titre  ignomtiinieux 
de  faux  monnayeur  ». 

Comme  l'a  montaé  Vuitry,  il  n'a  jamais 
altéré  sournoisement  le  poids  et  le  titre 
des  pièces  de  monnaie.  Quand  il  affaiiblit 
les  monnaies,  ce  fut  en  fi-appant  des  piè- 
ces nouvelleis,  dant  il  publia  loyalement 
le  poids  et  le  titre.  Par  cette  opération, 
que  Vuitry  appelle  arbitraire,  Philippe  le 
Bel  ne  fit  qu'user  strictement  de  ses  droits 
régaliens,  dans  l'intérêt  national,  afin  de 
se  procurer,  à  défaut  d'impôts  réguliers, 
des  l'essoui-ces  pour  achever  des  guerres 
ou  pour  fortifier  son  pouvoir  en  réduisant 
les  revenus  sans  traxail  de  la  noblesse,  du 
clergé  et  de  la  bourgeoisie,  au  profit  du 
peuple. 

L'inflation    à   partir   de   1295 

Depuis  son  avènement,  en  1285,  Philippe 
le  Bel  était  en  conflit  avec  le  roi  d'Angle- 
terre, auqiiel  il  cherchait  à  rep'rendre  le 
conti-ôJe  de  l'Aquitaine,  et  avec  la  Flandre, 
alliée  et  cliente  de  l'Angleterre.  A  l'appro- 
cihe  de  la  iguerre,  qui  éclata  en  12&4,  le  roi 
de  France  chercha  des  ressource»,  autres 
que  celles  de  son  domaine.  Aucun  système 
Msc'.a!    ne    fonctionnant    régulièi^ement,    il 
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établit,  à  partir  de  1291,  de«  maltôtes,  ou 
impôts  siir  le>s  transactions,  à  partir  de 
1295,  des  centièmes  ©t  oinqiiantièmies,  ou 
impôts  &ur  le  capital  ;  enfin,  à  partir  de 
ï.'^>3,  des  fouages  ou  impôts  de  répartitioji 
sur  1«  revenu. 

Mais  l'aristocratie  et  l'Eiglise,  avec  l'ap- 
pui du  pape,  s'efforçant  d'esquiver  les  Im- 
pôts qui  pesaient  euï'tout  sur  elles,  d'au- 
tres i^essources  étaient  nécessaires. 

Eu  129i,  un  emparant  forcé  de  630.000  li- 
\Tes  0  sur  les  riches  bourgeois  des  bonnes 
villes  et  des  baillies  »  ayant  à  peu  prèj; 
épui-sé  les  poseil^llitée  fiscales,  le  goaiveme- 
ment  se  décida  à  ime  opération  monétaire, 
consistant  à  frapper  des  pièces  plus  faibles 
que  ceilles  qui  étaient  en  circulation. 

A]>;rès  une  ordonna-moe  du  12  ma;rs,  clé- 
fend.ant  l'exportation  de  l'argent  et  du  bil- 
lon,  et  une  ordonnance  du  23  mars,  requé- 
rani  le  tiers  de  la  vaisselle  d'or  et  d'argent, 
une  ordonnance  du  15  avril  1295  régla  l'é- 
mission de  nouvelles  nionnaies,  faisant  res- 
sortir la  livre-or  à  19  fr.  "26  au  lieu  de 
22  fr.  79.  et  la  livre-argent  à  14  fr.  37  au 
lieu -de  17  fr.  97.  Par  les  lettres  du  mois 
de  mai,  le  roi  expliqua,  d'ailleurs,  loya- 
lement, qu'il  manquait  à  ces  monnaiies 
<(  quelque  chose  du  poids  et  de  l'a-lliage  », 
et  s'engagea  à  réparer  le  préjudice  causé 
aux  porteurs  de  ces  monnaies  en  leur  'res- 
tituant en  entier  «  ce  qui  peut  manquer  en 
valeur  »;  il  donnait  en  garantie  de  sa  pro- 
nre.sfie,  ses  biens  et  ceux  de  ses  successeurs, 
les  re^'enus  de  ses  domaines,  et  fit  ratifier 
soffi  engagement  par  la  ireine. 

D'auties  diminutions  de  l'unité  de  conq»- 
tes  furent  effectuées  par  la  suite,  soit  par 
frappe  de  pièces  nouvelles,  soit,  plutôt, 
par  cliaiigement  de  la  valeur  des  pièces 
anciennes,   puLs<:[iie  le  prix   du   marc  d'ar- 
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g«ait  s'éle-va  de  2  Jivi'es  14  sous  à  l'avène- 
ment dp  Philippe  1c  Bel,  à  3  1.  1  s.  en 
1295,  à  3  ].  15  s.  en  1298,  à  4  1.  5  s.  en 
,1299,  enfin,  à  4  1.  15  s.  en  août  1308,  après 
la  défaite  de  Courtrai  en  juillet,  en  mêone 
temps  que  toute  la  vaisselle  d'argent  était 
requise  paa'  les  Monnaies. 

En  1303,  la  livre-oi*  tomiba  à  7  fr.  81  et 
la  livre/-a.rp;^ent.  à  6,22,  soit  un  tiers  envi- 
ron de  leur  valeur  de  1295. 

En  1305,  la  livre-or  fut  lelevée  à  11  fr.  67, 
mais  la.  livre-argent  abaisséo  à  5  fr.  47. 
1  Comme  Dioclétieii  en  301,  et  le  Comité 
de  Salut  Public  en  1794,  Philippe  le  Bel 
essaya  de  réglementer  la  hausse  desi  prix 
résultant  de  la  diminution  de  l'unité  d.o 
compte  et,  par  une  ordonnance  du  23  mai 
1305,  fixa  un  juaximum  du  prix  des  den- 
rées. D'autre  part,  il  essaya  ûe  contrari'er 
l'agiota^ge,  en  conférant  à  des  changeurs 
piiblics  le  monopole  du  commierce  de  l'or 
pt   d'^   i'ni-ivpnt 

La  déflation  à  partir  de  1306 

Les  poesesseurs  de  revenus  fixes,  doait 
TEglise  était  le  plus  important,  protestè- 
rent, à  maintes  reprises,  contre  le  déchet 
des  deux  tiers  qu'infligeait  à  ces  revenus, 
la  diminution  de  la  livre,  notamment, 
quand  le  iw  convoqua  des  atysembl^es  pour 
leur  demander  des  subsides. 

En  1303,  les  i)rélats  de  Fi'ance  offrirerii 
lie  payer  du  dixième  deis  revenus  de  leurs 
bénéfices  la  renonciation  à  tout  affaiblis- 
sement. 

L'archevêque  de  Ileiins,  le  14  mai  1304, 
puis  ses  collègues  de  Rouen  et  Boi*deaux. 
révêque  de  Paris,  n'accordèrent  un  don 
gratuit  que  sur  promess?  du  rétablisfie- 
ment  de  la  Monnaie  de  saint  Louis. 

Le  pape   Benoît  XI.   cependant    franco- 
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phobe,.  puisque  amii  de  Boniface  VIII  gui 

soutint  contre  Philippe  le  Bel  une  lutte  vie- 
leaite,  offrit  lui-même  au  ro-i,  en  avril  ooi 
mai  1304,  deux  décimes  ainsi  que  les  an- 
nates  pendant  deux  ans,  <i  pour  laidf^r 
à  remettre  ses  monnaios  en  leur  an- 
cien état  ».  En  novemhrc  1305,  le  pape  fran- 
(  op;hile  «;t  français  Clément  V,  élu  le  5 
mai,  qui  accorda' des  décimes,  donna  au 
roi,  par  une  bulle,  l'al^solution  pour  s'être 
emparé  de  certains  biens  de  l'Eglise,  mais 
non  pour  avoir  affaibli  les  monnaies. 

Avec  rarchevôque  de  Boi'deaux  sur  le 
siège  de  Saint-Pierre  transféré  à  Avignon, 
l'Eglise  tendait  à  devenii  une  auxiliaire 
do  la  France  dont  il  n'était  plus  opportun 
d'amoindrir  la  puiisfiancc  en  réduisant  ses 
i-evenus. 

D'autre  part,  la  noblesse  et  la  boiurgieoi- 
sie  qui,  avec  l'Eglise,  étaient  les  principa- 
les bénéfieiaires  des  revenus  fixes,  s'étaieait 
failles  les  auxiliaires  de  la  royauté  fran- 
çaise dans  le<3  guerres  contre  les  Anglais 
et  les  Flamands,  elles  avaient  même  fourni 
dos  subsides  en  ISÎ'J  sous  condition  du  ré- 
Lablisement  de  la  forte  monnaie.  En  Aqui- 
taine, comme  dans  les  Pays-Bas,  l'aristo- 
cratie  et  le  patriciat  s'étaient  rangés  du 
côté  de  la  France  contre  les  masses  popu- 
laires. Leur  appui  restait  désirable  dans 
les  luttes  prochaines,  à  peu  près  inévi- 
tables, puisque  l'Aquitaine  restait  au  roi 
d'Angleteire  et  puisque  la  Flandre  était 
solidarisée  avec  l'Angleterre  par  son  indus 
trie  du  tissage  que  celle-ci  alimentait  de 
'aines.  Le  roi  allait  enfin  recouvrer  en  1308 
l'aide  féodale,  jusqu'alors  ajournée,  pour 
le  mariage  de  sa  fille  Isabelle  avec 
Edouard  III.  roi  d'Angleterre,  qui  avait  eu 
lieu  le  22  ianvier  1304. 

Au  contraire,  le  concours  onéreux  des 
éléments  ploutiqups  n'était  plus  nécessair<» 
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à  l'Etat,  dniit  le  Trésor  était  moins  avide 
puisc[ue  lai  paix  avait  été  signée  avec  l'Aiï- 
gleteiTe  à  Parie,  le  30  mai  1303,  et  avec  la 
Flandre,  après  la  victoire  de  Mars-en- 
Puelle,  à  Athis,  en  iuin  1305. 

Philippe  le  Bel  renversa  donc  ses  al- 
liances et,  en  même  teimps,  sa  tactique  mo- 
nétaire, en  substituant  la  déflation  à  l'in- 
flation. 

Il  fortifia  l'Eglise  et  la  noblesse  en  te- 
nant les  promesses  qu'il  leur  avait  faites,, 
maintes  fois. 

En  même  temps,  il  abaissa  la  plouto- 
cratie, dont  il  avait,  peut-être,  à  se  plain- 
dre et  à  redouter,  qui  pratiquait  l'usure, 
condamnée  par  FEglise,  et  qui,  grâce  à 
l'augmentation  de  l'unité  de  compte,  allait 
tripler  le  capital  et  le  revenu  de  ses  créan- 
ces dont  certaines,  sans  doute,  siu'  l'Etat. 

Le  22  juin  1306,  tous  les  Juifs  furent  ar- 
rêtés puis  expulsés,  et  leurs  biens  confis- 
qués. 

Le  13  octobre  1307,  tous  les  Templiers, 
qui  représentaient  la  liante  banque  cosmo- 
polite, en  même  temps  qu'une  puissance 
foncière,  grâce  à  leiu^s  nombreux  fiefs,  fu- 
rent arrêtés,  puis  condamnés  à  mort  pour 
hérésie  par  les  Etats  Généraux  de  Tours 
de  mai  1308,  et  leurs  biens  attribués  aux 
Hospitaliers. 

La  déflation  fut  réalisée  par  Tordoiman- 
ce  du  8  juin  1306,  décidant  cpie  «  la  bonne 
monnaie  du  poids  et  de  la  loy  du  temps  de 
saint  Louis  aura  et  prendra  son  cours  an- 
cien, à  pai-tir  de  Notre-Dame  de  septem- 
bre (8  septeaubre)  »,  ce  qui  équivalait  à 
tripler  l'unité  de  compte. 

En  même  temps,  le  gouvernement  royal 
atténua  les  charges  de  la  réfoime  poiir  le 
peuple,  en  déclarant  que  le  nouveau  cours 
des   monnaies   ne     s'appliquerait     (ju'aivx 
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ce  rentee,  devoirs  et  contrats  à  faia*e  à  par- 
tir du  8  septembre  »,  et  qu'il  statuerait  sur 
les  dettes  contr-utées  et  marchés  passés  eu 
faible  monnaie.  Mais,  rindécisiou  qui,  .'h 
attendant,  subsistait  sur  certains  cas,  dé- 
chaîna Jes  cupidités,  eu  particulier  celle 
des   propriétaires   d'inuueubtes. 

«  A  l'occasion  de  l'élévation  du  cours  de 
la  mon-nai<^,  dit  le  continuateui^e  la  Cliro- 
uique  de  Naugis,"  et  surtout  à  cause  des 
loyers  des  maisons,  il  s'éleva  à  Paris  une 
funeste  sédition.  Les  habitants  da  cette 
ville  s'efforçaient  de  louer  leurs  maisons 
et  de  recevoir  le  prix  de  leur  location  en 
forte  monnaie,  selon  rordonnance  royaJe  ;. 
la  multitude  du  peuple  trouvait  très  oné- 
reux qu'on  eût  triplé  par  là  le  prix  accou- 
timié.  »  La  foule  sauieuta  dans  le  quar- 
tier du  Temple  :  la  maisou  d'Etienne  Bar- 
bette, riche  et  puissant  bourgeois,  direc- 
teur de  la  monnaie  et  de  la  voirie,  fut  dé- 
vastée, et  le  roi  lui-mêm.e  fut  assiégé  dans 
son  palais,  ainsi  que  devait  être  malmené 
le  gouvernement  de  Thiers  en  1871,  dan? 
des  circonstances  analogues. 

L'éaueute  réprimée,  l'édit  du  8  septem 
br©  13<)6  confu-nui  le  triplement  de  la  li- 
vre-argent portée,  à  partir  du  î"''  octobre, 
à  17,97,  comme-  au  temjps  de  saint  Louis  ; 
la  livre  d'or  fut  relevée  aussi,  en  1308,  à 
son   niveau   ancien  de  22,79. 


lîi.on  ijiif  iir.  (■!>■>  «u  (JuDuauct-r-  cii.-.-.'iil 
essayé  d'atténuer  fos  charges  du  triple- 
ment de  l'unité  de  compte,  pour  les  débi- 
teurs, la  déflation  était  préjudiciable  aux 
masses  populaires,  puisqiie  elle  tendait  à 
tripler,  tôt  ou  tard,  les  revenus  fixes  sans 
travail'.  Or  Pliilippe  le  Bel,  petit-fils  de 
saint  Louis,    était    mi    prince   très  pieux. 
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i^n'u-ti quant  avec  UJie  foi  feo^ente  le  ckris- 
tianiame  primitif,  propice  aux  humbleB. 

En  1310,  il  attônua  la  déflation,  et,  par 
diverses  O'rdonnances,  ramena  la  livro- 
:ii"gent  à  14,37  et  la  livre-or  à  14,24. 

Mais  les  bénéfiiCiaires  des  revenus  fixes. 
amoindrie  par  la  dléflation,  protestèrent 
;ivec  véihénience,  et,  dit  M.  BuTtariiC,  «  la 
haine  coi]|Jji;e  le  roi  et  ses  coinseiller»  deivint 
g^énérale  ». 

Or,  en  1313,  le  roi  lova  une  aide  auir  les 
seigneurs,  à  la  suite  des  fêtes  au  cooirs 
desiquelles  il  conféra  la  chevalerie,  en  même 
temps  qu'à  ses  trois  fils',  à  deux  cents 
jeunee  seigneurs,  avec  32.223  livrea  do 
cadeaux. 

Le  recouvrement  de  cette  aide  fut  telle- 
ment laborieux,  qiue  ni  son  taux  ni  SO'U 
total,  lUQ  furent  fixés,  et  que  les  officiera  du 
voi  durent  négo'cier  avec  chiacum  des  cotn- 
t  ribuables. 

Pour  accorder  luie  compensation  à  ceux- 
ci,  le  roi,  en  iuin  1313  revimt  à  la  déflation. 
A  partir  du  27  juillet,  l'agnel  d'or,  qui  avait 
été  remis  à  20  sous,  alors  qu'il  ne  valait  que 
12  sous  1/2  .sous  saint  Louis,  fut  ramené  à 
1.5  soufâ,  c'est-à-dire  que  la,  livre-or  fut 
relevée  à  18.9^)  tandis  ipue  la  li-vre-argeint 
fut  rehaussée  à  17,97. 

Lee  ordoinnances  qui  clierohaient  à  amor 
lir  lôs  inoonvénients  de  la  réforme  pour 
les  miasses  populaires  avant  été,  encore 
une  fois,  insuffisantes,  Philippe  le  Bel  re- 
courut de  nouveau  à  l'inflaiion,  et,  le  2f» 
.loût  1314,  porta  l'agnel  à  16  sous. 

L'oipnoisition  de»  titulaires  de  revenus 
)i:v6s  fut  plus  violente  eneo.ro  que  préioé- 
ilemment,  tellement  que  rordonnamce  ne 
iT.t  pas  obéie. 

<(  La  suiprisie  et 'l'irritation  furent  si 
\iv(às,  dit  Vuitry,  que  l'ordonnance  ne  fut 
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■pas  exécutée.  Bientôt,  l'expédition  de  Flan- 
dre échonaàt  et,  provoqiuées  par.  la  lewée 
d'une  iiTiposition  fi\w  les  miarclian dises,  des 
ligues  menaçantes  s(3  formaient  partout. 
Philippe  le  Bel,  abattu  pa.r  ces  ôvénemetriits 
t't  râjue  tiouJjlée,  .sentait  son  pouvoir 
ébranlé  ;  il  incita  i3  villes  à  lui  envoyer 
de-ux  on  ti'ois  notables  pour  régler  les 
monnaiee.  » 

Les  patriciens  des  villee,  propriétaires 
ot  créanciers,  ayant  intérêt  à  la  déflaiiom, 
le-s  l?tats  généi-aux  ainsi  réunis  à  Paris, 
le  l**"  novembre  1315,  demandèrent  natu- 
rellement le  retour  à  la  monnaie  fort©  de 
>;aint  I,oui«,  ainsi  rpie  la  suppi-eseion  du 
droit  de  seignemiage,  pour  8'en  app'r'oprier 
r-ventuelloment  le  montant. 

Cette  délibé  ration  n'eut  aucune  suite, 
Philippe  le  Bel  étant  mort  le  29  novembre. 

Comme  aux  tempe  de  la  Ligue,  de  %v 
Fronde  et  de  la^  Régenee  de  I/Ou,is  XV,  la 
réaction  féodale  s" aggrava  sous  ses  jeimteis 
fils,  qui  n'avaient  pas  son  ascendant.  Ses 
couReille)-6  furent  chasiséfe  et  persécutés. 
Enguerran  de  Marigny,  qui  aurait  été  son 
(x>lbert,  fut  pendu  le  30  avril  1315. 

Les  ordonnances  du  15  janvier  et  du  26 
février  1315  rétiivblirent  en  droit  la  monnaie 
de  saint  Loui-s,  c'est-à-dire  la  livre-or  à 
12  sons  6  deniers,  consacrant,  d'ailleairs,  la. 
situation  de  fait,  puieKjue  la  mutation  du 
25  août  1314  n'avait  pas  été  exécutée. 

Mais  la  guerre  ayant  repris  avec  les  An- 
glais en  Guyenne  en  1322,  Charles  IV, 
pour  se  procurer  des  ressources,  affaiblit 
de  nouveau  les  monnaies  en  1323  &t  1326, 
de  sorte  que  la  livre-or  fut  réduite  à  11,62 
et  la  livre-argent  h  8,68  ;  ainsi  leur  pou- 
voir libératoire  ne  fut  plus  que  la  moi- 
tié, environ,  de  ce  qu'il  était  au  t-emps  de 
saint  Louis. 
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D'auprès  les  Tables  de  Natalis  de  Wailly» 
de  1258  à  1325,  11  y  avait  eu  71  fixatloii& 
pour  Les  pièces  d'argent  et  139  pour  les 
pièces  d'argent  et  de  billon. 

La  démocratisation  du  sol 

La  répercussion  de  ces  changements  de 
valeurs  sur  les  prix  est  assez  difficile  à 
suivre  d'après  les  rares  documents  qui 
nous  restent.  Cette  étude  est  d'autant  plus 
complexe  que  la  livre  tournois  n.était 
qu'une  monnaie  de  compte.  Les  paiements 
se  faisaient  effectivement  en  pièces  très 
variées,  dont  beaucoup  étrangères  ou  sei- 
gneuriales, qui  continuaient  à  circuler 
après  les  réformes  monétaires  et  dont 
quelques-unes  seulement  étaient  altérées  à 
la  fin.  Les  changeurs  ne  les  appréciaient 
toujours  qu'avec  la  balance  et  la  pierre 
de  touche.  Les  contrats  exigeaiient  souvent 
les  pmements  en  poids  de  métal  fin,  k  en 
forte  monnaie  »,  «  en  bonne  monnaie  », 
((  en  marcs  d'argent  ».  D'autre  part, 
des  ordonnances  avaient  stipulé  que  lors- 
qu'il y  aurait  un  changement  dans  les 
monnaies,  le  débiteur  devait  payer  le  poids 
d'argent  qu'il  s'était  engagé  à  compter  le 
jour  du  contrat,  sans  avoir  égard  à  la 
quantité  de  pièces.  Mais  ces  ordonnances 
n'étaient  pas  toujours  observées,  et  si  les 
créanciers  cherchaient  à  se  faire  payer  en 
monnaie  forte,  les  débiteurs  cherchaient  à 
se  libérer  en  monnaie  faible. 

M.  d'Avene'I  va  jusqu'à  prétendre  que  les 
altérations  monétaires  n'ont  pas  eu  d'in- 
fluence sur  les  prix  des  marchandises  pas 
plus  en  1305,  qu'en  1355,  1360,  1420,  etc., 
que  les  ti*ansactions  ne  paraissent  pas 
avoir  souffert  sérieusement  entre  particu- 
liers. Mais  cette  stabilité  des  prix  ressort 
seulement  quand  les    contractants    stipu- 
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lèrent  leurs  paiements  en  espèces  non 
altérées  ou  monnaiee  fortes.  Les  prix 
en  monnaies  faibles  ont  progressé  telle- 
ment que  le  prix  de  l'hectare  de  terre  pas- 
sa, d'après  M.  d'Avenel,  de  70  francs  au 
ix"  siècle,  135  francs  sous  Philippe  Au- 
guste, 206  francs  sous  saint  Louis  à  261 
francs  sous  Philippe  le  Bel. 

Du  début  du  xiii^  siècle  au  début  du 
XIV®  siècle,  les  prix  des  p^oiduits  agricoles 
ont,  poui-  la  plupairt,  tiiipléou  quadruplé, 
augmentant  seoisiblement  plus  quie  les  sa- 
laires. 

M.  Levaeseux  signale  des  plainte©  des 
posses«?ur6  de  revenus  fixes,  du  clergé  et 
des  boua-geois,  des  \œux  sans  cesse  aenou- 
velés  pour  le  retour  à  la  forte  monnaie  de 
saint  Louis  qui  n'auraient  pas  eu  lieu  si 
lee  ré  formes  de  Philippe  le  Bel  étaient 
restées  .sans  effet.  D'ailleurs,  le  renichéris- 
sement  des  prix  fut  assez  accusé  pour  que 
le  roi  ait  fixé  un  maximum  des  prix  par 
mandement  du  19  juillet  1305. 


La  diminution  du  pouvoir  d'achat  de  la 
monnaie  résultant  des  réformes  de  Phi- 
lippe le  Bel  eut  pour  effet  d'accroître  no- 
tablement la  part  des  paysans  dans  lea 
produits  de  la  terre  et  de  réduire  celle  des 
seigneurs.  Au  xiii"  siècle,  en  effet,  beau- 
coup de  terres  nobles  ou  ecclésiastiques 
avaient  été  baillées  à  ceux  qui  les  culti- 
vaient, c'est-à-dire  vendues  à  ces  derniers 
moyennant  une  redevance  invariable  fixéf* 
en  livres,  généralement  moindre  que  la 
redevance  variable  du  servage,  d'un 
sixième  ou  un  septième  des  récoltes.  La 
substitution  graduelle  de  l'accensement 
au  servage  eut  sans  doute  pour  con- 
séquence une  extension  des  surfaces  cul- 
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tivées,  par  défrichement,  et  un  ac- 
croissement du  rendement  du  eol.  D'au- 
tre part,  l'abaissement  de  la  valeur  des 
monnaies  allégea  sensiblement  le  poids 
du  cens  qui  devait  s'atténuer  encore  peu 
à  peu,  jusqu'à  devenir  insignifiant,  par 
rapport  au  prix  de  vente  des  terres. 

Parmi  l'infinie  variété  des  autres  modes 
de  tenure,  beaucoaip  comportaient  aussi 
des  redQvances  fixes  en  livres,  telles  que 
champarls  et  terrages  ;  de  même  les  baux 
emiphytéotiques,  les  baux  à  complant,  les 
fiefs,  feirmes,  etc.  Les  dîmes,  les  tailles,  les 
addes  avaient  été  souvent  transformées  en 
redevaiicefâ  fixes  eii  espècee.  Les  corvées 
elles-mêmes  avaient  été  parfois  rempla^ 
cées  par  des  taxçis.  Tous  ces  versements 
furent  réduits  dos  .deux  tiers  ou  des  trois 
quarts,  sinon  davantage,  par  la  d.éprécia- 
lion  graduelle  de  la  livre  au  xiii«  siècle. 

D'autre  part,  les  brusques  dépréciations 
provoquées  par  Philippe  le  BpI,  majorant 
les  prix  des  produits  agricoles,  durent  en 
richir  les  fermiers,  qui  commençaient  à 
se  miiltiplier  dans  la  France  du  Nord, 
«vec  des  baux  de  6  à  20  ans. 

Enfin,  la  condamnation  des  Templiers 
oomme  hérétiques  annula  les  contrats  de 
rentes  et  cens  dont  ils  étaient  titulaires. 

L'inflatioiU  monétaire  pratiq;iée  pai' 
Philippe  le  Bel,  qui  maintint,  notamment, 
I\inité  de  compte,  dépréciée  des  deux  tiers, 
de  1.295  à  1306,  eut  donc  pour  effet  de 
donner  la  terre  aux  travailleurs  du  sol, 
presque  complètement  libre  de  charges, 
créa  une  propriété  roturière  et  opéra,  dans 
la  répartition  des  richesses  foncières, 
un  bouleversement  analogue  à  celui  de  la 
Révolution  française,  qui,  suivant  l'ex- 
pression de  Michelet,  maria  le  paysan  à 
la  teri'e. 
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<(  On  a  pu  prétendre,  dit  M.  Boisson- 
nade,  que  les  censilaùes,  c'est-à-dire  la 
masse  des  cultivateurs  en  France,  arri- 
vèrent à  percevoir  à  leur  profit  exclusif, 
les  deux  tiers  de  la  rente  foncière  ». 

Pourvu'^  (le  ressources,  Ie,s  paysans  te- 
nanciers du  sol  purent  aanéliorer  leur  ou- 
tillage de  culture,  et  par  suite  ks  rende- 
ments de  ceJL'-ci.  Ils  purent  entreprendre 
des  défric;heiuents  (pii  mirent  en  valeur  de 
vastes  étendues  de  t-erres  dont  le  prix  aug- 
menta souvent  dans  la  proportion  de  1  à 
20  ou  30,  ce  qui  constitua  une  nouvelle 
Bource  d'enrichissement  pour  le.s  agricul- 
teurs, et  favorisa  l'acci-oissement  de  la 
population,  lequel  fut  rapide  jusqu'à  la 
peste  de  1348. 

«  Jamais,  dit  M.  Boissoniiade,  l'exis- 
tence matérielle  des  paysans  n'avait  été 
aussi  favorable,  et,  pour  retrouver  des 
conditions  pareilles,  il  faut  descendre  jus- 
qu'au milieu  du  xix"  siècle  ». 

«  11  y  eut,  dit  M.  d'Avenel,  entre  la  fin 
du  règne  de  Saint-Louis  et  le  commence- 
ment de  la  guerre  de  Cent  ans  (1270-1350) 
quatre-vingts  ans  de  prospérité  matérielle 
indéniable   ». 


La  Guerre  de  Cent  Ans 


De  même  <iue  la  France  révolutionnaire 
66  procura  par  l'inflation  fiduciaire  sous 
forme  d'as-signats,  les  ressources  qui  lui 
permirent  de  repousser  les  armées  qui 
avaient  envahi  son  sol,  de  même  la  France 
des  Valois  fit  face,  en  grande  partie,  aux. 
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dépenses   de  la   guerre   de   Cent   ans  par 
1  ' inflati on  m onétiaire . 

Celle-ci,  en  effet,  eut  souvent  le  caractère 
fiscÊul,  c'est-à-dire  tendit  à  méiiagier  des 
droits  de  seigneuriage  au  Trésor,  par  des 
frappes  nouivellas  dei  pièces  diminuées  de 
poids  et  de  titre  ;  et  eut  beaucoiup  moins 
le  caractère  social  que  celle  de  Philippe  le 
Bel,  influençant  la  Répartition  des  Ricihes- 
sets. 

Sans  disposer  de  ressources  budgétaires 
normales,  puisque  les  in^pôts  royaux  per- 
manents nie  furent  établis  que  grâce  aux 
efforts  de  Charles  V  et  Charleis  VII,  leis  pre- 
miers Valois  euz^ent,  en  effet,  à  soutenir 
une  guerre  presque  ininterroimpue  avec  les 
Ajiigïais,  alliés  fréiquemnient  à  des  Fla- 
mands, des  Bretons,  des  Bourguiigons,  des 
Aquitains,  etc. 

Or,  la  Uioiblessse,  le  clergé,  la  boui'g'eûi- 
sie  ne  leur  fournissaient  que  des  ressources 
in&uifflisantes.  Leurs  po«ssibilité&  étaient  at- 
ténuiées  par  le  désordre,  iappauvrisisement, 
la  dépopulailion  du  pays,  en  partie  niiné 
par-  les  armées  des  étrangers  et  les  bandes 
de  brigands,  ravagé  aussi  par  les  épide- 
mies. 

Leurs  volontés,  d'autre  part,  étaieait  va- 
cillantes, car  le  roi  était  trop  faible  poiu' 
les  soiunettre  à  ses  désirs.  La  disparition 
dies  fils  de  Philippe  le  Bel  sans  héritiers 
mâles  directs,  alors  que  les  règles  d'attri- 
bution de  la  couronne  n'étaient  pas  encore 
ètaiblies  pair  la  coutume,  ouvraient,  en  ef- 
fet, une  période  d'incertitude,  analogue  à 
celle  dont  Gioglielnio  Ferrero  a  montré- 
les  inconvénients  pour  l'empire  romain. 
Les  Valois  n'eurent  qu'un  pouvoir  précaire 
et  contesté  par  d'autres  prétendants  pen- 
dant un  siècle.  De  plus,  les  trois  demieTs 
accédèrent  au   pouvoir,     encore    mineurs, 
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l'un  fut  prisonnier,  l'autre  dément,  un 
troisième  à  peau  près  dépossédé.  Les  pre- 
miers Valois  manquaient  donc  de  l'ascen- 
dant indjspefnsa.ble  pour  dominer  une  féo- 
dalité qui,  déjà  s'était  soulevée  à  la  fin 
du  règne  de  Philippe  le  Bel,  comme  au 
temps  de  la  Ligue,  de  la  Fronde. 

Leur  faiblesse  les  obligeait,  pour  rem- 
plir leur  Trésor,  à  deniander  des  ressour- 
ces à  dee  expédients,  tels  que  l'inflation 
monétaire. 

Mais,  cette  faiblesse  même,  les  oibli^ea'it 
aussi,  en  même  temps,  pour  sauver  leur 
couroime  à  pratiquer  la  Déflation.  Les  af- 
faiblissem.ents  de  monnaies  diminuaient, 
en  effet,  les  revenus  sans  tra>vail,  au  pro- 
fit du  peuple,  et  inversement.  Or,  les  pre- 
mieï's  Valois  pouvaient  encore  moins  se 
permettre  d'appauvrir  la  féodalité  que  de 
I  impolie r,  car  ^iile  tenaient  d'elle  leur  pou- 
voir et  ne  pouvaient  être  préférés  aux  au- 
tre prétenda.nts  que  s'ils  servaient  mieux 
ses  intérêts. 

•Les  intérêts  de  la  féodalité  et  de  la 
maison  d^e.  Valois  étaient,  d'ailleurs,  soli- 
daires. 

((  La  guerre  de  Cent  ans,  dit  Funck^Bren- 
tano,  a  été  une  guerre  sociale,  nous  ose- 
rons dire  une  guerre  civile,  tout  autant,  et 
peut-être  même  beaucoup  plus,  dans  la 
première  partie,  qu'une  guerre  étrangè- 
re ».  Elle  fut,  jus(|u'à  un  certain  point,  un 
épisode  de  la  lutte  étemelle  entre  «  les 
gros  et  les  minces  »,  entre  la  noblesse,  le 
clergé,  la  bourgeoisie,  d'une  part,  les  mas- 
ses populaires  de  l'autre. 

Les  seigneurs,  comme  les  Valois,  étaient 
hostiles  au  roi  d'Angleterre  qui  était  sus 
ceptible  de  donner  tous  les  fiefs  de  France 
à  ses  vassaux  après  sa  victoire,  suivant 
l'exemple  de  Guillaume  le  Conquérant,  qui 
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aTait  maîtrisé  1" aristocratie,  repris  le  pou- 
voir fiscal  avec  le  concours  du  Parlement. 
Aussi  le  parti  des  Armagnacs,  c'est-à-dire 
dte  la  noblesse  gasconne,  redoutant  d'être 
dépossédée,  resta-t-il  invariablement  fidèle 
à  Chairles  VII. 

Aussi,  dit  Funclv-Brentaiio,  ((  on  peut 
être  certain,  quand  une  ville  se  prononce 
pour  le  roi  de  France,  que  le  parti  aristo- 
cratique, le  patriarcat  appuyé  sur  sa  clien- 
tèle, y  a  pi'is  le  dessus  ;  i|uand,  au  con- 
traire, ime  localité  se  «  tourne  anglaise  », 
c'est  que  le  u  commun  »,  le  parti  populaire, 
a  pris  en  main  la  direction  de  la  cité  ». 
De  même,  en  Flandre,  le  roi  de  France 
soutint  les  noibles,  et  le  roi  d'Angleterre, 
les  artisans.  Enfin,  Paris  fut,  presque  tou- 
jours, du  paiti  bourguignon. 

Le  roi  de  France,  pendant  la  guerrte  de 
Cent  ans,  dut  donc,  à  la  fois,  recourir  à 
l'inflation  pour  alléger  les  prélèvements 
sur  la  fortune  de  ses  partisans  et  à  la  dé- 
flation pour  grossir  leur  foi'tune. 

Ainsi  leur  politique  monétaire  est-eillle 
incohérente  :  suivant  les  nécessités  les 
plus  pressantes  du  moment,  tantôt  ils  af- 
faiblirent, tantôt  ils  enforcirent  les  mon- 
naies. 

Toutefois,  le  résultat  final  de  leurs  opé- 
rations fut  une  diminution  nouvelle  de 
l'unité  .de  compte. 

Philippe  de  Valois 

Philipipe  de  Valois  pi'atiqua  alternati\e- 
memt  la  déflation  et  l'inflation.  Cboisi  com- 
me roi  par  une  as&emblée  de  grands  du 
royaume,  en  1328,  de  préférence  à 
Edouard  III  d'Angleterre  et  à  Philippe  do 
Navairre,  il  témoigna,  d'aibord,  &a  recon- 
na,issance  en  diminuant  les  monnaies. 
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Après  une  assemblée  de  prélats,  ducs, 
con4es  et  barons,  de  représentants  des 
bonnes  villes  et  de  pei^onnes  «  sages  et 
expertes  en  matière  de  monnaie  »,  réunie 
le  12  mars  13^9,  à  Paris,  qui,  naturelle- 
ment, demanda  le  rétablissement  de  la 
monnaie  forte  de  saint  Louis,  puisqu'elle 
était  cmiiposée  de  posssesseiirs  de  revenus 
fixes  ayant  intérêt  à  la  déflation,  rordon- 
nance  du  21  mare  décida  Téiévation  de  la 
livTe-or  de  11,62  fr.  cours  lég-al  et  8,30  cours 
volontaire,  à  12,9^  à  Noël  et  à  10,38  à  Pâ- 
ques ^1330,  celle  de  la  livre-argent  de  8,68 
à  11,58  et  17,37,  e^n  deux  termes,  pour  atté- 
nuer la  traaiisition. 

Mais  les  métaux,  voués  à  la  dépréciation 
par  celle  mutation  éebelonnée,  fufreoit 
abandonnés  pour  les  marchandises  qui  fu- 
rent af*caparée8  par  tous  ceux  qui  cher- 
chaient à  ee  débarrasser  des  espèces.  Aus- 
fti,  à  rencontre  de  la  théorie  quantitative, 
les  prix  qui  auraient  dû  diminuer  de  moi- 
tié, piiisque  l'unité  de  compte  était  dou- 
blée, restèrent  invariables  à  peu  prèe. 

L'ordonnance  du  G  avril  1330,  deux  jours 
avant  Pâques,  rappela  que  l'intention  du 
roi  était  «  que  les  denrées  et  les  marchan- 
dises fussent  mises  à  un  prix  raisonnable, 
selon  la  vaJeui-,  le  poids  et  la  loi  de  la 
monnaie  ».  dé'clara  que  «  les  prix  au- 
raient dû  être  diminués  d'un  quart  selon 
la  monnaie  rpii  a  cours  et  d'un  autre  quart 
à  Pâques  >>.  Elle  enjoignit  aux  baillis  et 
eénèchaaix  de  punir  sévèrement  ceitx  qui 
ne  voudraient  pas  obéir,  de  confisquor 
leurs  marchniulises  et  leurs  biens  et  de 
les  emprisonner. 

Mais  les  commeigants  refusèrent  de  se 
soumettre  et  cessèrent  d'apporter  aux  foi- 
res et  aux  marchés  leurs  denrées  et  mar- 
chandises. Dès  le  IG  avril,  le  roi  dut  ca- 
pituiûr  et   retirer  sou  ordonnance. 
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L'Ordonaiance  du  11  octobne  essaya  bien 
de  réa.gir  en  Oibligôant  à  faire  tous  con- 
trats en  livres,  et  non  en  poids  de  métal. 

Mais  l'ordonnance  du  19  /Lovembre  cons- 
tate encore  que  «  les  gens  richies  et  les 
marchands  ayant  blés,  vivres  et  denrées, 
par  convoitise  et  iniquité,  veulent  les  veji- 
dre  à  la  forte  monnaie  qui  a,  cours,  non 
pas  seulemient  auesi  cher  qu/ils  les-  ven" 
draient  à  la  faibiei  monnaie  ayant  cours  à 
Noël  dernier,  mais  à  un  prix  excessif,  par 
révolte  et  par  déplaisance  de'  la-  forte  mon- 
naie quf'ils  repoussent,  aifin  de-  pouvoir 
poursuivre  plus  faicilemeint  la  cherté  d^s 
prix  —  et  que  les  ouM'iers  exigent  aussi 
pouir  leurs  journées,  les  mêmes  prix  à  la 
forte  monnaie  qu'à  la  faible.  » 

Elle  enjoignit  aux  fonctloainaires  «  de 
pourvoir  à  ce  que  le  prix  des  denrées  et  des 
journées  soit  diminué  et  modéré  en  raison 
de  la  valeur  des  monmaies  ». 

Pour  éluder  ces  pres^'riptions,  les  ou- 
vriei*s  reduisirent  la  durée  du  travail,  et 
se  louèrent  à  d'autres  pour  le  reste  du 
jour,  de  sorte  que  l'ordonriance  du  18  ma,TT6 
1831  dut  décider  <(  que  les  ouvriers  de  bras 
commenceraient  leurs  journées  au  soleil 
levant  et  les  finiraient  au  soleil  cou- 
chant ». 


L'inflliation  fut  consécutive  à  la  guerre 
entre  la  B'rance^t  rAngleterre,  commen- 
cée em  1337,  qui  obligea  le  Trésor  à  deman- 
der des  ressources  aux  Hôtels  des  mon- 
naies en  multipliant  les  frappes  nouvelles 
pour  grossir  le  (produit  des  droits  de  sei- 
gneur i  âge. 

Du  l^""  jianvier  1337  au  26  juin  1342,  des 
ordonniaaices  abaiisisèreait  lia.  Jivre-or'  de 
19,38    à    i,72    contre    7,81    au    plus     bas 
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en  1303,  la  livre-argent  de  17,37  à  3,47 
coiitii-e  5,47  aai  plus  bas  en  1305  ce  qui  ré- 
duisit le  rapport  de  l'or  à  largent  dç 
13,79  à  11,39. 

En  cinq  ans,  l'unité  de  compte  fut  donc 
dépréiciée  des  trois  quartis  ou  des  quatre 
cinquiièmes,  tandis  qu'elle  ne.  l'avait  été 
au  plue  que  dee,  deux  tiers  par  Philippe 
le  Bel. 

La  considérable  diminution  des  revenus 
fixes  qui  résulta  de  la  hausse  dee  prix 
mécontenta  naturellement  beaucoup  les 
élémente  aristocratiques  et  ploutocratiques. 

Le  Blanc,  d'après  un  étranger  contem- 
porain, Mathieu  Villany,  signale  l'appau- 
vrissenient  des  marchands  étrangers,  des 
nobles,  des  bourgeois,  «  ce  qui  faisait  que 
le  roi  n'était  point  du  tout  aimé  ». 

Mathieu  Villany  laisse  même  entendre 
que  i'appauvrisseimsnt  de  la  noblesse  au- 
rait pu  assez  influer  sur  son  moral  et  sur 
son  armement  pour  être  responsable  des 
défaites  de  Crécy  en  1346  et  Poitiers  en 
1356.  ((  Voici  les  causes  qui  produisaient 
la  pauvreté  de  la  noblesse  et  qui,  à  mon 
avis,  ne  contiibuèrent  pas  peu  à  diminuer 
sa  bravoure.  Rien  n'al>at  tant  le  courage 
que  la  pauvreté  ;  un  cavalier  mal  monté 
et  mal  anné  est  à  demi-vaincu.  » 

Cependant  le  continuateur  de  la  Chro- 
nique de  Nangis  signale  le  faste  et  le 
luxe  grandissants  des  riches  et  des  cheva- 
liers. 


Les  hostilités  ayant  été  passagèrement 
suHpenduee  et  les  Etate  généraux  convo- 
qués à  Paris  en  août  1343  ayant  approuvé 
la  perception  pendant  un  an  d'impôts  sur 
1«  sel  et  les  ventes  de  marchandises,  le 
roi  revint,  en  compensation,  à  la  déflation. 

L'ordonnance  du  22  août  décida  que  le 
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courts  des  espèces  serait  réduit  de  deux:, 
cinquièmes  le  22  se(ptembre  1343,  d'ui* 
ciiKjiuième  à  Pâques  (8  avril),  d'un  cin- 
quiènie  le  22  septembre  1344, 

De  même  qu'aiprès  l'ordonnance  du  2Ï 
m  ans  1329  qui  prévoyait  une*  déflation  er< 
deux  pliaseis,  les  marchandise&  furent  ac 
caparées  .pour  éviter  la  perte  sur  les  espè- 
ces et  leurs  prix  reaicihérirent  aussitôt - 
<(  On  se  plaint  au  roi  que  plusieurs  per- 
sonnes, par  •malice  et  par  convoitise,  achè- 
tent ou  fout  a.ciieter  de  griandes  quantités 
de  blé  et  en  mettent  idlans  leurs  greniers 
plus  qu'il  n'est  nécessaire  pour  les  besoins 
de  leur  coinsomimati'on,  ce  qui  produit  une 
grainde  cheirté  ».  Aussi,  une  ordonnance  du 
12  septembirc  essaya  de  réagir  contre  Ta- 
capa.remeint  des  grains  et  des  vivres. 

Apirès  la  première  réduction  de  deux  cin- 
quièmes, effectuée  le  22  seiptemibre,  l'ordoit- 
nance  du  26  octobre  décida  que  lesi  deux 
autres  réductions  seraient  immédiatement 
réalisées,  c't;  t-à-idire  que  la  livre-or  serait 
portée  à  18,73  et  la  livre-argent  13,89. 

La  guerre  ayant  reipris  en  134r),  dix  rnu- 
tatio'ns  par  fràpipe  nouvelle,  dont  six  aJfai- 
bliss-emient(S  et  quatre  enfoi'cissements. 
eurent  lieu  du  27  avril  1346  au  31  août  1350 
pour  alimenter  le  Trésor.  Leair  résultat  fut 
que  la  livrenor  fut  abaiissé  à  14,27  et  la  livre- 
argent  à  5,79. 

Jean  le  Ban  et  Charles  V 

Jean  lo  Bon,  monté  sur  le  trône  le  22 
août  1350,  eût  à  soutenir  la  gueiTe  contre 
Edouard  III  d'Angileterre  et  contre  Char- 
les de  Navarre,  tous  deux  prétendant  à  la 
ronne  de  Fraince,  ainsi  qu'unie  guerre 
en  Bretaigne,  alors  (|uil  n'obtint  pas  do 
subsides  dets  Etats  géTiéraux  de  Paris  de 
1351. 
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Aussi,  jusqu'à  fin  1355,  il  demanda  detà 
ressources  extraoa-dinaires  à  des  mutations 
<les  monnaies,  alternativciinent  affaiblies 
ou  renforcées.  Les  pièces  en  circulation 
furent  fréquemment  privées  de  toute  va- 
leur légale  ou  réduites  à  uîie  valeur  lé^gale 
iaiféirieua'e  au  prix  d'acliiat  du  billon  par 
k'-s  Hôtelfi  des  monnaies,  de  façon  à  surex- 
,  eiter  l'activité  de  ceux-ci,  cfui  frappèrent 
■de  très  nombreuses  pièces  nouvelles. 

Du  21  août  1350  au  9  novembre  1355,  la 
valeur  de  la  1  iva-e-argent  c'hange.a  20  fois, 
dont  8  fois  en  1355,  tomba  de  5  fr.  79  à 
3  îr.  86  au  plus  bas  le  22  septembre  1351, 
remonta  à  6,94  le  22  janvier  1352,  retomba 
à  3,25  le  20  avril  1353,  reprit  à  8,01  le  5  octo- 
bre 1353,  fCéchit  à  3,25  le  17  mai  1354,  puis 
rebondit  à  8,68  le  31  octobre  1354,  enfin, 
«'affaissa  graduellement  à  1,73  le  9  no- 
vembre. 

La  livre-or  changea  dix  fois  seulement 
dans  des  limites  relativement  étroites.  De 
14.57,  le  21  août  1350,  elle  valut  au  plus  bas 
«,43  le  16  août  1351,  au  plus  haut  18,73  le 
U  novembre  1354,  et  12,96  le  17  janvier 
1355. 

I^  rapport  de  l'or  à  l'argent,  de  6,09  en 
1350,  s'éleva  jusqii'à  10,38  île  17  janvieir 
1355,  et  finit,  au  plus  l>as,  à  2,07  le  9  no- 
vcjnbre  1355.  L'écart  de  monnayage  attei- 
gnit, en  effet,  des  propoirtions  très  élevées, 
7'usqu'à  26  livres  pour  l'or  le  13  juin  1351, 
alors  que  le  marc  monnayé  valait  81  livres 
jusqni'à  14  livres  pour  l'argent  le  9  novem- 
bi-e  1355.  alors  que  le  marc  monnayé  valait 
30  livres. 


IvC  poids  de  la  livre-argent  avait  donc 
rtiminuié  de  plus  des  den.ix  tiers  environ,  et 
la  hausse  des  prix  en  résultant  atténuait 
consi'dépablement    les   revenus    fixes    sans 
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travail  an  pa-ofit  des  reveniis  du  travail, 
dans  uïi&  plius  forte  proportion  cfue  des  im- 
pôts qui  auraient  profité  au  seul  trésor. 

Le  roi  offi'it  donc  aux  Etats  généraïutx  de 
la  langue  d'Oii,  riéunis  le  2  décembre  1355, 
de  lui  consentir  de  préférence  des  suibsidles, 
car  il  avait  épuisé  tous  ceux  abtenuisi  des 
différenteis  assernùblée©  provinciales,  et  la 
guerre  continuait.  En  compensation,  par 
son  t/rdonnance  du  28  déceimbre  1355,  il 
offrit  aux  Etats  géaiéraux,  de  faire  ((  bonne 
et  stable  momnaie  ».  Toutefois,  il  déclara 
avec  sincérité  quie  ce  ne  serait  pas  la  forte 
monnaie  de  isaint  Loiuiis,  parce  quei  <(  diirant 
la  gniierre,  le  peuple  serait  trop  gi'evé  si  la 
monnaie  avait  couris  de  très  forte  mon- 
naie ».  D'autre  part,  il  précisa  bien  le  di- 
lemme :  ou  impôts  ou  mutatione,  se  réser- 
vant de  continuer  à  changer  le®  monnaies 
si  les  Etats  ne  lui  accordaieint  pas  aide 
convenable. 

Dès  le  30  décembre,  ime  ordonnance,  dé- 
criant toutes  les  espèces  en  circulation,  re- 
leva la  livre-argent  de  1,73  à  8,G8,  la  livre- 
or  restant  à  12,90,  de  sorte  que  le  rapport 
des  deux  métaux  fut  porté  de  2,07  à  10,38. 

Mails  les  subsides  accordés  par  les  Etats 
généraux  en  mars  et  mai  n'étant  pas  <(  de 
si  grande  valeur  qu'il  faudrait  »,  et  le  roi, 
qui  poursuivait  les  troupes  anglaises,  ayant 
de  pressants  besoins  de  ressources,  la  livre- 
argent  fut  de  nouveau  affaiblie  à  4,34  le 
3  août  et  à  3.47  le  13  septembre  1356,  ce  qui 
ramena  le  ra,pp'art  de  l'or  à  l'argent  à  4,14. 


La  défaite  et  la  capture  de  Jeaai  le  Bon,  à 
Poitiers,  le  19  septembre  1356,  laissaient  la 
change  du  royaume  à  sion  fils  aîné,  le  futur 
Charles  V,  qui  n'avait  pas  encore  20  ans. 
Comme  à  toutes  les  époques  où  le  pouvoir 
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central  est  faible  et  vacillant,  le  giouverne- 
ment  ae  soumit  aux  éiléments  aristocrati- 
ques et  plooitocraticiues. 

L'ordonnance  du  23  iiovembre  1356  releva 
la  livre-iai'gent  de  3,47  à  4,34  et  celle  du 
25  novembre  décria  toutes  les  monnaies  en 
circulation,  sauf  les  deniers,  dont  la  valeur 
fut  réduite  de  8  à  3. 

Cette  déflation  préjudiciable  au  peuple,, 
faisant  craindre  un  chajo-ement  de  la  po- 
litique monétaire,  dont  le  rehaossement  du 
30  décembre  1355  avait  déjà  esquissé  la 
menace,  eut  le  même  effet  que  l'ordonnance 
du  8  juin  1306  de  Philippe  le  Bel. 

Le  changement  de  monnaies  ayant  été 
notifié  aux  changeure  le  7  décembre,  une 
révolution  éclata  a  Paris,  le  10  décembre. 
Une  seconde  se  déchaîna  après  le  retour 
d'e  Charles,  le  14  janvier  1357,  et  obligea 
celui-ci  à  ramener  la  livre  argent,  le  25 
janviefi',  à  3,47. 

La  commune  de  Paris  resta  pendant  18 
mois  bore  de  l'autorité  du  régent,  sous  le 
gouvernement  du  prévôt  des  marchands, 
Etienne  Marcel,  qui  semble  avoir  cherché 
à  établir  une  monarchie  à  tendances  dé- 
mocratiques constituée  pai'  une  fédération 
de  communes,  comme  en  Flandre,  avec 
Charles  de  Navarre  comme  souverain  ou 
le  dauphin  comme  régent. 

Celui-ci  chercha  appui  auprès  des  Etats 
généraux,  représentant  les  éléments  aris- 
tocratiques et  ploutocratiques,  qu'il  rénnit 
le  5  février  1357.  Par  ordonnance  du  3 
mars,  il  leur  promit  «  bonne  monnaie  », 
s'engagea  à  ne  changer  ni  affaiblir  la 
monnaie  sans  leur  délibération  et  leur  con- 
sentement, et,  par  ordonnance  du  12  mars, 
il  releva  la  livre-argent  de  3,47  à  7,44,  la 
livr&-or  étant  fixée  à  10,80  contre  12,96. 

Mais,  avec  le  consentement  dm  Etats,  Le 
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2:i  janviâr  1358,  la.  lisvne-a/rgeiit  fut  ramenée 
à  -4,63,  la  Mvre-OT  à  8,64.  La  journée  du  22 
février,  qui  rappelle  celle  du  10  ax3Ùt  1792, 
suivie  du  départ  du  Dauphin  et  des  Etats 
pour  Compiègne,  les  moiuveanents  de  jac- 
querie paysanne  de  mai  et  juin  dans  le 
Nord-Est  de  la  France,  coïncidèrent  avec 
à&  nouveaux  aflaiblissements  de  la  livre- 
argent,  à  3,86  le  7  mai,  à  3,25  le  1«'"  juillet, 
à  2,60  le  2  août,  le  gouvernement  ne  pou- 
vant résister   aux  masses  populairos. 

Le  soulèvement  paysan  ayant  été  vitd 
réprimé  et  les  dirigeants  de  la  commane 
de  Paris  ayant  été  massacrés,  le  31  juillet, 
une  ordonnance  du  22  août  releva  la  livre- 
argent  à  6,51  et  la  livre-or  à  10,21,  ce  qui 
comportait  un  rapport  de  valeurs  de  9,88. 

Toutefois,  la  pénurie  du  Trésor  obligea 
encore  le  régent  à  faire,  jusqu'au  15  mars 
1360,  22  mutations  des  espèces  d'argent  et 
3  des  pièces  d'or,  qui  ramenèrent  finale- 
ment la  livre-or  à  6,10  et  la  livre-argent  à 
0,41.  Le  rapport  de  For  à  l'a.i'gent  n'était 
plus  ainsi  que  de  1,04  tant  était  considé- 
raMe  l'écart  entre  le  pi'ix  de  l'argent  mon- 
nayé et  non  monnayé,  c'est-à-dii'e  le  béné- 
fice du  monnayage  qui  atteignit  jusqu'à 
53,3  0/0  du  métal  monnayé,  le  22  février 
1360. 


Le  traité  de  Brétigny,  du  3  mai  1360  mit 
fin  à  la  guerre  avec  T Angleterre  sans  met- 
tre fin  aux  besoins  du  Trésor.  Le  roi  Jean, 
avait  à  payer,  en  effet,  ime  rançon  de  3 
millions  d'écus  d'or,  dont  GOO.OOO  en  octo- 
bre et  le  solde  en  six  annuités  de  400.000 
écus  ;  il  devait  rembourser,  en  outre 
200.000  écus  environ  de  dettes  contractées 
on  Angleterre  pour  sa  captivité,  et  verser 
des  indemnités  aux  chefs  de  bande  an- 
glais qui  occupaient  le  territodre. 
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Mattiieu  Galéas  Viscontî,  donna  biea 
fiOQ.OÔO  écu6  à  Jean  le  Bon,  à  la  condition 
que  sa  fille  leabelle  épouse  le  fils  de  celui- 
ci,  mais  cette  ressource  ne  constituait 
qu'un  appoint.  Jean  ne  put  rentrer  à  Pa- 
ris, le  13  décembre  I06O  qu'en  obtenant 
rajoumement  du  tiers  de  la  première 
échéance,  c'est-à-dire  du  versement  de 
lOaOOO  écu6  au  25  décembre,  1(K).€03  écus 
en  'évrier  1361.  Malgré  l'établissenient  im- 
médiat, le  25  décembre  d'aides,  c'est-à-dire 
de  contributions  indirectes,  200.000  écus 
seulement  furent  versés  à  l'Angleterre  de 
lc61  à  lo63,  de  sorte  que  Jean  le  Bon  ea 
erut  tenu  de  se  reconstituer  prisonnier  en 
Angleterre,  où  il  mourut  presq^ue  aussitôt, 
en  1364.  Après  consultation  d  Etats  oréné- 
rau.x  à  Amiens,  l'ordonnance  du  5  dé  em- 
bre  1?^^.  établit  aussi  des  fonages  ou  con- 
tributions directes. 

Pour  récompenser  l'aristocratie  et  la 
ploutocratie  de  leur  appui  contre  Charles 
de  Navarre,  et  pour  compenser  la  création 
d'iniDôts  iroyaux,  contraires  au  droit  féo- 
dai,  le  roi  majora  leurs  reveaiug  fixes  en 
relevant  la  livra 

La  livre  ai'gent  fut  portée  à  3,25  dès  I0 
25  avril  13G0,  au  couiis  de  dix  mutation-s 
successives,  elle  atteignit  4,34  le  28  mai, 
retomba  à  1,73  le  18  août,  fut  haussée  do 
nouveau  à  0,31  le  30  août  à  4,73  le  15  octo- 
bre à  8,68  le  5  décembre. 

La  livre-or  fut  modifiée  denx  fois  seule- 
ment, fixée  à  9.77  contre  6,10  le  28  mai  et 
à  13,38  le  5  décembre,  ce  qui  lui  assignait 
une  valeur  dô  10,07  fois  celle  de  l'or. 

L'élimination  graduelle  des  Anglais,  de 
la  repri.'^e  de  la  guerre,  en  1369  juïvfu'à  la 
trêve  de  1375  et  l'institution  d'impôts  per- 
manents, permirent  à  Charles  V  de  lais- 
ser  la    monnaie   stable   pendant   tout   son 


—  130  — 

règne,  qui  prit  fin  en  1380,  tout  en  amas- 
sant un  trésor.  L'ordonnance  du  30  avril 
1365,  n'âppoirta  que  des  moidifications  insi- 
gnifiantes, laissant  la  livre  ai'gent  à  8,68, 
la  livre-or  à  13,17  contre  17,97  et  22,90  au 
temps  de  saint  Louis,  sodt  une  déprécia- 
tion de  moitié  environ. 

Charles  VI  et  Charles  VII 

Charles  VI,  roi  en  1380,  eut,  dès  rannée 
de  sa  majorité,  en  1388,  à  faire,  face  à  la  re- 
prise de  la  guerre  contre  l'Angleterre.  Mais, 
dès  1396,  la  paix  fut  de  nouveau,  conclue. 
La  rivalité  entre  les  Plantagenets  et  lee 
Lancastre,  l'agitation  des  barons,  occupè- 
reait  rAngleteiTe  jusqu'à  l'avènement  de 
Henri,  en  1413. 

D'autre  part,  Clianles  VI  eut  à  calmer 
reffervescenoe  consécutive  à  réta;Misse- 
ment,  pair  Charles  V,  d'impôts  peirmanents, 
dont  les  c(  gros  »  cherchaient  à  rejeter  la 
charge  sur  les  «  menus  ».  Des  ti^oubies  écla- 
tèrent dans  diverses  villes,  de  m'ême,  d'ail- 
leurs, qu'en  Angleterre  s'était  déchaînée  la 
révolte  paysanne  de  Wat-Tyler  en  1381. 

Le  roi,  oui  ses  conseillers,  car  sa  démence 
date  de  1392,  procurèrent  queilques  ressour- 
ces au  Trésor,  et  qiielques  satisfactions  au 
peuple,  de  1381  à  1414,  en  effectuant  10  mu- 
tations de  l'argent  et  12  mutations  de  l'or, 
qui  abaissèrent  lentement  la  livre  argent 
de  8  68  à  7  francs  et  la  livre-or  de  13,17  à 
11,72. 

Paji'  contre,  U  «  y  eut,  dit  Juvenal  des 
Urslns,  de  grands  murmures  tant  de  gens 
d'EgJise  que  Nobles,  Marchands  et  an- 
tres »,  «  mesmement  de®  auditeurs  ». 


La  gueïre  aMec  l'Angleterre  redevînt  très 
active  dès  qu'Henri  V  débarqua  en  France. 
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en  1415,  pour  remporter  aiii&aitôt  la  victoire 
d'AziiîiCourt. 

En  vertu  du  Traité  de  Troyes  d©  1420, 
Honri  VI,  petit-fils  de  Cliarles'VI,  fut  p^ro- 
clamé  roi  à  la  mort  de  celui-ci,  en  1422. 

Dès  le  14  juin  1417,  le  Dauphin,  futur 
Charles  VII,  fut  obligé  de  s'enfuir  de  Paris 
et  de  se  réfugier  au  sud  de  la  Loire.  Le 
parti  bou.rgnignon,  à  tendances  populaires, 
exerça  alors  le  pouvoir,  qui  lui  avait 
déjà  appartenu  de  14W  à  141S.  jusqu'à  la 
destruction  des  Cabochiens  par  le  parti  Ar- 
magiia£.  Celui-ci,  qui  soutenait  le  roi.  était 
de  teTiaances  aristocratiques  et  ploutocra- 
tiques.  «  Tout  homme  riche  létait  étiqueté 
Armagnac  »,  dit  Funck-Brentano. 

Poud-  satisfaire  les  besoins  du  Tréso^r  et 
les<lésir6  du  peuple,  de  1417  à  1420,  la  livre- 
argent  fut  abaissée  par  neuf  mutations  à 
2  fr.  environ  au  minimum  le  11  févriej;  1420, 
et  la  livre-or  par  eept  mutoiions  à  moins  de 
0  fr.  le  26  février  1419,  la  propoaiion  de  l'or 
à  l'argent  tombant  ainsi  à  4.  Le  prix  du 
marc  d'argent  fut  porté  de  7  à  28  livres, 
celui  du  marc  d'or  de  72  à  172  livresi. 

Le  Dauphin,  réfugié  à  Bourges,  alimenta 
son  Tirésotf"  et  favorisa  son  peuple  en  affai- 
blissant les  monnaies  d'ai^gent  par  23  nou- 
velles frappes,  dans  tous  les  Hôtels  qui  res- 
taient en  son  pouvoir. 

«  Dans  cette  extrême  nécessité,  dit  Le- 
blanc, l'affaiiblisseiment  des  monnaies  était 
un  des  plus  prompts  et  des  plus  assurés 
moyens  pour  avoir  de  l'argent,  et  c'est 
poiirquoi  il  n'y  avait  guère  de  mois  qu'il 
ne  les  affaiblît,  et  même  plus  souvent,  de 
sorte  que  le  marc  d'argent,  qui  Aialait  dans 
les  lieux  qui  lui  obéissaient,  le  3  mai  1418, 
9  livres,  en  valut  90  au  mois  de  juillet  1422.» 
Le  marc  d'argent,  taxé  à  90  livres,  était 
converti  en  309  livres  10  sous  de  monnaie*, 
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de  même  que  le  marc  d'or,  taxé  à  l^  li-vres, 
était  converti  en  2.847  li\>ras  de  monnaie,  ce 
qui  laissait  au  Trésor  des  ibénéfices  énor- 
mes. 

D'antre  part,  Leblanc  montre  que  ces 
affaiblissements  constituaient  une  lactique  : 
«  le  Dauphin  faisaoït  faire  ses  monnaies 
plus  basses  ou  de  moindire  valeur  que  cellea 
du  Roi  son  père,  k-is  attirait  presque  toutes, 
ce  qui  ne  caiLsait  pas  un  petit  enil>arra<3 
aux  Anglais  ». 

Après  le  traité  de  Troyes,  du  21  mai 
1420,  qui  fit  de  Henri  V  d'Angleterre, 
l'héritier  du  trône  de  France,  et  livrtWaris 
aux  Anglais  jusqu'en  14-SG,  après  les  Etata 
généiiaux  du  6  décembre  à  Paris  la  mon- 
naie forte  fut  rétablie,  conformément  au 
principe  ang-lais  de  l'immobilité  de  la  mon_ 
naie  de  compte  et  de  la  cherté  de  la  li- 
vre steriing  qui  valait  alors  plus  de  50  fr. 
en  argent  et  qui  circulait  en  France. 

Par  oraonnance  du  19  décembre  1420,  à 
partir  du  26  avril  1421,  la  livre  ar<rent  fut 
relc(\'ée  à  7,15  francs  environ,  la  livre-or  à 
11.4  francs,  c'est-à-dire  (pie  1p  marc  d'ai"- 
gent  fut  tassé  à  7  livres,  le  marc  d'or  à  72 
livres. 

L'au^iientation  de  l'unité  de  compte 
par  Henri  VI  étant  susceptible  d'attirer 
l'aristocratie  danis  le  parti  anglais,  Char- 
les VII  après  la  mort  de  Charles  VI,  re- 
vint ansei  à  la  moaiinaie  forte. 

Le  'îO  octobre  1422,  il  ramena  brusque- 
ment le  prix  du  marc  d'argent  de  90  à 
7  livres  10  sous,  celui  du  marc  d"or  de  40 
livre,^.  à  une  livre. 

Ensuite,  par  les  52  mutations  (fui  eurent 
lieu  d<;t  1422  à  1438,  il  recourut  altornative- 
ment  à  l'inflation  et  à  la  déflation,  do 
soii-e  que  le  pnx  de  la  ILvre  se  maintint, 
en  général,  un  peu  au-^deesus  des  chiffres 
précédents. 
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Le  marc  dai^gent  valut,  au  plus  haut, 
21  livres  le  11  novembre  192<3,  puis,  après 
être  retombé  à  7  livre?,  il  valut  20  livres 
le  10  juin  1429,  après  la  prise  d'Orléans 
par  Jetuine  d'Arc. 

Le  marc  d'or  se  tint  entre  72  livres  le 
27  nfta.i  1427  et  108  livres  ie  11  septembre 
U.?6. 

Les  cours  extiêmes  de  la  livre-.arp:Gnt  fu- 
rent de  8.59  et  1,75,  cenx  de  la  livre-or 
de  11,92  et  6,14. 

De  la  rcTitrée  de  Charles  VII  à  Paris, 
en  1438,  jusqu'à  sa  mort  en  1461,  huit  mu- 
tatiioois  seiiloment  en.rent  lieu  qui  donnè- 
rtvnt  à  la  livre  tournois,  en  iprenant  la 
moyeaine  d«s  prix  de  la  livre.or  et  de  la 
livixî-iargent,  les  cours  extrêmes  de  7,97  et 
7,01  avec  un  rapport  de  l'or  et  de  l'argent 
variant  de  10,42  à  11,13.  A  la  fin  de  son 
règne,  le  marc-ari^ent  était  taxé  à  8  li- 
vres 15  sous  et  le  marc-or  à  100  livres  ;  la 
livre-argent  représentait  6  francs  environ 
et  la  livre-or  8  fra.ncs. 

La  hausse  des  prix 

La  dépréciation  de  la  monnaie  entraîna 
naturellement  un  renchérissement  des 
prix  a^îgravé.  comme  toujours,  par  le.'. 
merH'iantLS  cpii  se  faisaient  payer  en  forte 
monnaie  les  prix  exprimés  eai  faible  mon- 
naie. De  nombreuses  ordonnianoes  furent 
puibliées  par  les  rois  «  pour  ce  que  aucune» 
de  leurs  sujets  étaient  si  pleins  de  frau- 
de et  d'avarice,  d'iniquité  et  de  convoitise, 
qu'ils  ne  voulaient  mettre  leur  denrée  et 
marchandise  à  raisonnable  prix  et  vou- 
laient la  revendre  plus  cher  à  forte  mon- 
naie ». 

Une  ordonnance  du  6  avril  1330  flétrit 
(I  les  riches  hommes  et  march^inds  qui 
avaient  des  blés  et  autres  vivre»  <»,♦  <îen- 
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rées,  pour  leur  grande  convoitise,  ava- 
rice et  iniquité  de  vendre  à  la  fort-e  mon- 
naie»,  ainsi  que  «  les  communs  ouvriers 
qui  voulaient  avoir  grands  prix  pour  leiirs 
journées  à  la  forte  monnaie  comme  ils 
avaient  accoutumé  prendre  à  la  faible  ». 

Plusieurs  ordonnances  déterminèrent  les 
prix  des  marcliandises  et  salaires  comme 
sous  Dioclétien  et  sous  la  Révolution,  En 
particulier,  câlle  de  noveimbre  1354  u  or- 
donna que  tous  les  mairchands,labaureurs, 
ouvriers,  serviteurs,  ramènent  et  mettent 
leurs  denrées,  marchandises  et  ouvrages 
à  des  prix  convenables  et  suffisants  se- 
lon la  valeur  de  la  foi'te  monnaie  ».  Pour 
contrarier  le  renchérissement,  l'ordon- 
nance rendit,  sous  peine  d'emprieonne- 
ment,  le  travail  obligatoire  pour  toutes  les 
personnes  saines  de  corps,  ayant  des  mé- 
tiers ou  non,  comme  auparavant  danâ 
l'empire  romain  et  actuellement  dans  la 
Russie  soviétique. 

Les  eniforcissements  de  monnaie  furent 
souvent  motivés  par  le  dé?ir  de  provoquier 
la  baisse  des  prix. 

Charles^  V,  dans  ses  lettres  préliminaires 
à  l'ordonnance  du  23  novembre  1356,  qui 
augmenta  d'un  quart  l'unité  de  compte,  si- 
gnale que  «  tous  vivres,  vêtements,  ouvra- 
ges, ont  été  et  sont  si  chers,  qu'on  ne  peut 
chercher  ses  nécessités,  et  que  les  gens 
d'armes  ne  peuvent  vivre  de  leurs  gages  ». 

De  même,  son  mandement  du  15  mars 
1360,  qui  devait  être  suivi  du  décuplement 
du  poids  des  espèces  d'argent,  dit  que 
«  les  vivres,  denrées  et  marchandises  dont 
chacun  a  besoin  pour  sa  consommation  sont 
tellement  enchéris,  que  le  commmi  peuple 
ne  peut  trouver  moyen  de  subsister  )>. 

Enfin,  le  30  août  1360,  avant  de  quadru- 
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pler  les  espèces  d'ar,  il  confirmait  que 
((  tous  vivres  sont  tellement  enchérie  cfue  le 
peuple  peut  à  peine  vivre  ». 


Les  perturbations  que  la  hausse  dea 
prix  a  apportées  à  la  répartition  des 
fortunes  sont  très  importaiites.  Le  dé- 
but du  xiv«  siècle  est  une  DérioJa  active 
d'émancipation  des  serfs  I^.  système  féo- 
dal rendait  le  serf  débiteur  de  prestations 
sur  la  terre  ou  pour  le  profit  de  son  sei- 
gneur, qui  était  maître  de  son  corps  et  de 
ses  biens. 

Soit  que  le  poids  de  ces  prestations,  esti- 
mé en  livres,  ait  été  allégé  par  la  déprécia- 
tion de  celle-ci,  soit  que  le  pécule  des  pres- 
tataires ait  été  assez  grossi  par  la  hausse 
des  nrix  no\ir  leur  permettre  de  payer  leur 
affranchissement,  les  serfs,  tout  en  res- 
tant parfois  attachés  à  la  terre,  devinrent 
tenanciers  par  des  baux  à  cens,  c'est- 
à-dire  ne  furent  plus  débiteurs  de  leurs 
seigneurs  que  de  redevances  fixes. 

La  généralisation  des  accensements 
développa  les  défrichages  et  améliora  les 
rendements  La  production  de  l'agricultu- 
re dut  augmenter  beaucoup  :  en  effet, 
d'après  les  Tables  do,  M.  d'Avenel.  le  prix 
du  blé,  pxpriraé  en  francs  d'argent  ac- 
tuels, tomba  de  8.fi6  l'hectolitre  en  1301- 
1325,  à  4,fi6  en  1376-1400  ;  les  salaires,  ex- 
primés  de  la  même  façon,  n'ayant  pas  di- 
minue, les  salaires  exprimés  en  blé,  dou- 
blèrent donc. 


_ 


L'Ère  Moderne 


L'inflation  métallique 

La  technique  des  mines  et  l'art  de  la 
métallurgie  ayant  été  oubliés  quand  dé- 
chut la  civilisation  romaine,  la  ruine  de  la 
discipline  impériale  et  la  propapfatiou 
de  la  morale  chrétienne  ayant  désorganisé 
les  travaux  en  les  privant  de  la  main- 
d'œuvre  servile,  les  alluvions  et  gisements 
qui  procuraient  des  métaux  étant  d'ail- 
leurs à  peu  près  épuisés,  TEurope  occiden- 
tale a  vécu  pendant  des  siècles  sui*  un 
stock  à  peu  près  invariable  de  métaux  pré- 
cieux, évalué  par  Soëtbeer  à  moins  d'un 
miUiaz'd  de  francs,  par  Jacob  à  33  ou  34 
millions  de  livres  sterling  d'or  et  d'argent, 
dont  la  valeur  relative  était  alors  d'envi- 
ron 12  0/0. 

La  conquête  par  l'Espagne  de  l'Améri- 
que, découverte  en  1492,  eut  pour  consé- 
quence de  déverser  sur  l'Europe  ses  stocks 
de  métaux  précieux,  de  même  que  la  con- 
quête de  l'Asie  et  de  l'Egypte  par  la  Repu- 


—  138  — 

blique  romaine  inonda  celle-ci  des  trésk>rs 
de  l'Orient.  Les  mines  du  Mexique  et  du; 
Pérou,  fournirent  des  masses  croissantes 
d'or  et  d'argent 

En  particulier,  la  découverte  en  1545  des 
gisements  de  Potosi,  dans  le  Haut-Pérou 
qui  ont  fourni  quelque  7  milliards  de  francs 
d'argent  et  l'invention  ^n  1557  du  procédé 
d'amalgamation  à  froid,  stimulèrent  vive- 
ment la  production  de  l'argent. 

A  partir  du  xvii^  siècle,  le  Mexique  devint 
le  principal  producteur  d'argent,  surtout 
à  la  fin  du  xviii®  siècle,  grâce  au  développe- 
ment du  gisement  de  Guanaxuato. 

D'après  Soëtbeer,  la  production  annuelle 
des  métaux  précieux  aui'ait  été,  en 
moyenne,  la  suivante*: 


Or 


Argent 


Moyennes  kilogr 

De  1493  à  1520 .■  5.800 

De  1521   à  1544 7.160 

De  1545  à  1560 8.510 

De  1561  à  1580 6. 840 

De  1581   à   1600 7. 380 

T-ûtal    754': 800 

De  1601  à  1620 2.520 

De   1621  à   1640 8.300 

De  1641  à  1660 8.770 

De  1661  à  1680 9.260 

De   1681  à  1700 10.705 

Total    912.300 

De  1701  à  1720... ••..  18.820 

De  1721  à  1740 19.080 

De  1741  à  1760 24.610 

De  1761  à  1780 20.700 

De  1781  à   1800 17.790 

Total    1.900.100 


47.000 

90.200 

311.600 

299.500 
418.900 


22.834.400 

422.900 
393.600 
366.300 
337.000 
341.900 

37.234.000 

355.600 
431.200 
533.145 
652.740 
879.000 

27.034.900 
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Le  stock  mondial  de  métaux  précieux, 
qui,  de  800  à  un  milliard  de  francs  à  la  fin 
du  xv^  eiècle,  avait  grO'f>gi  au  xvi«  siècle 
de  2.600  millions  d'or  et  5.074  millions  d'ar- 
gent, c'est-à-dire  avait  presque  décuplé, 
n'a  donc  qu'un  peu  plus  que  doublé  au 
xvii'^  siècle  et  doublé  encore  au  xviii®  eiè- 
cle. 


L'afflux  de  ces  métaux  rapportés  par 
ceux  qui  allaient  courir  les  aventures  en. 
Amérique,  majora  considérablement  le 
pouvoir  d'achat  de  l'Espagne  et  y  détermi- 
na une  hausse  des  prix  que  les  échanges 
commerciaux  propagèrent  à  tout  le  reste 
de  l'Europe  au  cours  du  xvi®  siècle. 

Le  revenu  de  celle-ci  à  cette  époque  est 
difficile  à  déterminer.  Celui  de  la  France 
n'était  évalué  qu'à  6  milliards  de  li- 
vres avant  la  Révolution  française.  Or, 
d'après  M.  d'Avenel,  le  pouvoir  d'achat 
des  métaux  précieux  à  la  fin  du  xv«  siècle 
était  triple  de  ce  qu'il  était  à  la  fin  du 
XVIII»  siècle.  D'autre  part,  la  livre  conte- 
nait   environ    six    fois    plus    de   métaJ. 

En  supposant  que  la  production  fût  la 
même,  le  revenu  de  la  France,  représenté 
en  livres,  à  la  fin  du  xv»  siècle,  était  donc 
un  vingtième  seulement  de  son  revenu  à 
la  fin  du  XVIII»  siècle,  soit  250  millions 
de  livres. 

D'autre  part,  la  masse  inférieure  à  un 
milliard  de  francs  de  métaux  précieux 
existant  en  Europe  à  la  fin  du  xv»  siècle 
représentait  à  peu  près  200  millions 
de  livres.  Le  marc  d'argent  de  245  gr.  va- 
lant 10  livres,  la  production  annuelle  de 
pdus  de  400.000  kilogrammes  à  la  fin  du  xvi» 
siècle  représentait  16  millions  de  livres  ; 
la  production  de  7.000  kilos  d'or,  en  suppo- 
sant que  le  rapport  des  valeurs  de  l'or  à 
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l'argent  fût  de  12,  ne  correspondait  qu'à 
3  millions  de  livrée,  environ.  I.a  production 
annuelle  do  métî^ux  précieux  de  l'Amérique 
ne  représentait  donc  que  moins  du  dixiè- 
me du  revenu  a.nnuel  de  la  France. 

La  production  totale  de  l'argent  de  1492 
à  1000  se  chiffrait  par  22.834.400  kjlos,  va- 
lant un  milliard  de  livres  à  la  fin  du  xv' 
siècle  et  deux  milliards  h  la  fin  du  xvi^ 
siècle,  le  poids  de  la  livTo  ayant  diminué 
de  moitié  environ.  La  production  totale 
d'or,  de  754.800  kilos,  représentait  500  mil- 
lions de  livres  eaivàron  à  la  fin  du  xv^  siè- 
cle, et  un  milliard  à  la  fin. 


L'importation  des  métaux  précieux  en 
Europe  y  a  abaissé  graduellement  leur 
pouvoir  d'achat.  Celui-ci,  qui,  d'après 
d'Avenel,  avait  oscillé  entre  2  et  3  1/2  fois 
leur  pouvoir  d'avant-guerre,  puis  s'était 
élevé  à  4  1/2  au  commencement  du  xv* 
siècle  à  cause  de  l'insécurité  et  du  dé- 
.«îordre  causés  par  la  guerre  de  Cent  ans, 
à  6  à  la  fin  à  cause  de  l'essor  économique 
au  temps  de  la  Renaissance,  déclina  à  5 
de  1501  à  1525,  à  4  de  1525  à  1550.  à  2  de 
1551  à  1575,  à  2  1/2  de  1575  à  1650,  à  2 
de  1651  à  1700,  à  3  dQ  1701  à  1750,  à  2  de 
1751  à  1790. 

D'anitiTC  part,  la  supérioi  ité  de  la  produc- 
tion de  l'or  sur  celle  de  l'argent,  a  per- 
turbé le  rapport  de»  valeurs  des  de\ix  mé- 
taux. Ce  rapport  qui  s'était,  jusqu'alors, 
presque  toujours  tenu  eritre  10  et  12.  s'éleva 
brusquement  au-dessus  de  15  au  début  du 
XVII*  siècle,  et  s'eet  maintenu,  depuis  lors- 
aux  environ:?  de  ce  chiffr^^    ' 
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L'inflation   monétaire 

L'inflation  monétaire,  après  la  décou 
verte  de  TAinérique,  a  été  principalement 
influencée  par  les  répercussion  de  l'afflux 
de  métaux  précieux  et  le*  fluctuations  de 
leur  parité  sur  des  circulations  bimétallis- 
tes.  Alors  comme  aujourd'fuii,  la  fluctua- 
tion dtë&  changes  était  ru.ne  d'es  principales 
préoccupations  des  gouvernements. 

En  vertu  de  la  loi  de  Gresham,  fonnulée 
à  cette  occasion,  au  ^ébiit  du  xvi"  siècle,  la 
mauvaise  monnaie  cliassant  la  bonne,  les 
pièces  d'or  et  d'argent  étaient  en  mouve- 
ment incessant  entre  les  divers  pays  qui 
leur  attribuaient  des  parités  différentes. 
Pour  retenir  celui  des  deux  métaux"  qui 
fuyait,  un  pouvoir  d'a.ehat  supérieur  lui 
était  attribué,  c'est-à-dire  que  les  pièces 
en  ce  métal  étaient  augmentées.  Ainsi,  au 
moment  de  la.  dépréciation  de  l'argent,  à 
la  fm  du  xvi«  siècle,  la  valeur  des  pièces 
d'or  dut  être  majoré,  à  plusieiii^s  reprises, 
poiir  mettre  leur  cours  légal  en  harmonie 
avec  leur  cours  réel. 

Co>mme,  d'autre  part,  les  pièces  s'usaient 
graduellement,  les  gouvernements  de- 
vaient, périodiquement,  effectuer  des  frap- 
pée nouvelles.  Pour  éviter  do  faire  suppor- 
ter au  Trésor  ou  aux  posscisseurs  de  piè- 
ces, la  perte  afférente  au  frai,  et  leur  ré- 
server, au  contraire,  un  bénéfice,  ces  opé- 
)'ations  comportaient  Je  maintien  de  la  va- 
leurs des  pièces  faibles  et  raugmentîjtion 
do  la  valeur  des  pièces  fortes  poiir  mettre 
leur  cours  légal  en  hnrmonie  avec  leiu' 
Cours  volontaire. 

La  défende  de  la  circulation  fut  do-nc, 
sans  doute,  la  principale  cause  do  l'infla- 
tion monétaire  à  partir  du  xvi°  siècle.  C'est 
nin^i  que,   en   Angleten*e,   si   la  valeur  de 
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l'or  doutola,  à  peu  près,  le  grain  ayant 
renjchéri  de  1  d.  en  1470  à  2  d.  environ  au 
djébut  du  xvii^  sièQle,  ce  fut  surtout  pour 
élever  sa  parité  par  irapport  à  l'argent,  car 
le  poids  du  penny  flécliit  seulement  de  12 
à  7  3/4  grains.  L'exportation  de  l'or  avant 
l'édévation,  trop  tardive  de  -cette  parité,  fut 
cause  d'une  cris©  écono'mique,  à  la  fui  du 
xvii«  siècle. 

Si,  la  dépréciation  graduelle  des  métaux 
précieux  commença  dès  1519,  la  fin  du 
xvi<=  siècle  et  le  comanenceonent  du  xvii' 
siècle  furent  leis  périodes  les  plus  aiguës 
dvi  houleversement  des  prix  dû  à  leui"  sura- 
bondance. Par  Anvers,  qui  s'était  substitué 
à  Venise  comme  marché  de'  ceux-ci,  l'or 
et  l'argent  exportés  d'Espagne,  se  répan- 
daient, dans  l'Europe  Occidentale,  pour 
payer  des  miarchandiseis  dont  la  hausse 
traduisait  la  dépréiciatioiï  de  ces  métaux, 
équivalait  à  la  dépréciation  de  l'unité  de 
compte,  puisque,  en  fait,  ces  niiétaux  se 
transformaient  en  pièceis  ayant  pouvoir  li- 
bératoire. A  l'inverse  de  ce  qui  passait 
avant  la  découverte  -de  l'Amérique,  quand 
lee  métaux,  étant  rares,  cotaient  fréquem- 
ment une  prime  par  rapiport  aux  pièces, 
quand  l'or  et  l'arigenit  furent  en  excès,  ils 
cotèrent  une  perte  par  rapport  à  ces  pièces, 
c'est-à-dire  que  les  prix  des  marchandises 
en  pièces  de  monnaies  nationales  à  pouvoir 
libératoire  furent  supérieiu-rs  aux  prix  ex- 
primés en  métaux  bruts  ou,  parfois,  en 
pièces  étrangères. 

Les  monnaies  métalliques  tendaient 
donc  à  devenir  des  monnaies  fiduciaires, 
puisque  leur  pouvoir  libératoire  était  bien 
supérieur  à  celui  du  métal  qu'elles  conte- 
naient. 

Pour  leur  rendre  leur  caractère  primitif 
de  maiTchandises    préicdeuses,    eimrplement 
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estampillées  par  l'Etat  pour  préciser  leur 
poids  et  leur  titre,  il  fallait  rétablir  l'har- 
monie enti-e  les  prix  des  marchandises  en 
miétaiix  non  nionnayés  et  en  métaux  mon- 
nayés. Comme  les  premiers  étalent  des 
prix  mondiaux,  les  Etats  ne  pouvaient  agir 
que  sur  les  seconds  et  affaiblir  leurs  piè- 
ces de  monnaies,  c'est-à-dire  leur  unité 
de  compte  légale  en  proportion  de  la  dé- 
préciation des  métaux.  Ainsi  firent-ils  à 
partir  de  la  fin  du  seizième  siècle. 

Toutefois,  cette  évolution  rencontra  des 
résistances,  puisqu'elle  achevait  la  ruine 
des  revenue  sans  travail.  Les  gouverne- 
ments,  sous  la  pression  des  possesseurs  de- 
ceux-ci,  s'efforcèrent  de  contrarier  la  dé- 
préciation  létgale  de  l'ynité  de  compte  en 
attendant  la  fin  de  la  suroffre  des  métaux 
précieux,  mais  l'avilissement  de  ceux-ci, 
compliqué  de  l'avilissemeut  de  l'or  par 
Tap]5ort  à  l'argent  au  début  du  seizième 
siècle,  puis  ensuite  de  rargent  p"ar  rap- 
port à  l'or,  fut,  partout,  sanctionné  par 
l'affaiblissement  de  l'unité  de  compte, 
plus  ou  moins  complètement  et  plus  ou 
moins  rapidement  après  plus  ou  moins  de 
perturbations   économiques. 


En  Allemagne,  commença,  en  1600,  une 
ère  de  dépréciation  métallique  dégénérant 
en  panique,  connue  sous  le  nom  de  période 
des  kipper  et  wipper  (rogneurs  et  contre- 
facteurs). Le  ireichsthaler,  qui  valait  un 
florin  de  60  kreiitzer  à  la  fin  du  xvî°  siècle, 
valut  108  krHîutzor  fin  1619,  168  kreutzer  le 
25  mai  1621  et  juscju'à  10  florins  à  "Vienne 
en  février  1622  ;  il  retomba  ensuite  à  un 
florin  et  demi  en  avril  1623  et  se  maintint  à 
ce  niveau  jusqu'en  1669. 

L'Angleterre   cheirchant,  comme   aujour- 
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d"hui,  à  maintenir  forte  son  unité  de 
compte,  souffrit,  pendant  un  siècle  environ, 
peu*  intermittences,  de  la  pénurie  de  métaux 
précieux  qui,  dans  les  autres  pays,  repré- 
sentaient un  nombre  graduelleinent  croiiS- 
sant  d'unités  de  compte. 

L'or  fut  drainé  dès  1526,  puie  l'argent  à 
part.ir  de  1536.  La  hausse  des  monnaies, 
dane  les  Pays-Bas,  le  15  avril  1539,  néces- 
•^ita  la  réduction  du  poids  du  penny  d'ar- 
gent de  12  à  10  1/2  graiiiiS  en  1542;  à  10 
en  1544  et  à  8  en  1.551  ;  d'autre  part,  le  prix 
du  grain  d'or  fut  porté  de  1  à  1,125  penco 
en  1544,  à  1,251  en  l.o45,  à  1,518  en  1549. 

Le  irègne  d'Elisabeth,  de  1558  à  1601,  fut 
une  période  de  stabilité  pour  la  monnaie, 
et  ausei  de  ,])ro.spérité  pour  le  pays,  la  loi 
des  pauvres  de  1562  ayant  rendu  ïe  travail 
obligatoire  pour  eux,  avec  des  salaires 
fixés  par  les  juges  de  paix  qui,  en  fait, 
n'augmentèrent  que  de  50  0/0  environ,  c'est- 
à-dire  beaucoup  moins  qvie  les  prix  des 
marchandii&es. 

Jacques  !«•  éleva,  on  1603,  de  1,626  cà  2,236 
pence  le  prix  du  grain  d"'or  qui  oscilla,  en 
suite,  autour  de  2  pence. 

L'inflation  monétaire  aiguë  qui  se  déve- 
loppa en  Allemagne,  vers  1623,  avait  rarâfié 
tellement  les  métaux  en  Angleterre  que, 
d'après  Shaw,  le  commerce  avec  les  con- 
trées d'Orient  avait  ceesé  et  l'exportation 
du  drap  était  tombée  au  tiers  de  la  pro- 
duction de  l'année. 

Shaw  estime  que  <(  ragitation  et  les  crises 
du  Crédit  Commercial,  sous  Jacques  I"'  et 
Charles  I*"*",  ont  joué  une  part  vitale  et  dé- 
terminante dans  l'agitatiou  et  les  menées 
révolutionnaires  de  leur  règne  (pii,  jus- 
qu'ici, n'a  jamais  été  apprécié.  Le  soulève- 
ment de  r Angleterre  qui  a  abouti  au  pre- 
mier détrônemont  des  Stuart,  est  en  grande 
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partie  fondé  autant  sur  des  causes  écono- 
miques qii'e  sur  des  motifs  légaux  ou  reli- 
gi-eij.\,  peut-être  même,  bien  daA'antage.  » 


En  France,  le©  Rois,  pourvus  d'une 
autorité  reconnue,  n'avaient  plus  besoin  de 
diminuer  les  revenusi  de  l'aristocratie  et  de 
l'Eglise  pour  atténuer  leur  puissance. 

Mais  ils  n'avaient  pas  besoin,  non  plus, 
de  les  auigimenter,  pour  consolider  leur  con- 
ronne  qui  n'était  plus  à  la  merci,  ni  de  la 
noblesse,  ni  du  clergé.  Aussi  l'infliation  mo- 
nétaiire  a-t-elle  été  lente,  mais  continue. 
Les  mesures  de  'dléflation  devinrent  tout 
k  fait  exceptionnellles. 

Le  prix  du  marc  d'or  qui  était  de  72  li- 
vres au  début  du  règne  de  Qharles  VII  et 
de  100  à  la  fin,  fut  porté,  par  Louis  XI,  à 
110  en  1473,  par  Chartes  VIII  à  118  1/2  en 
1475  et  130  en  1488.  par  François  !■='•  à  147 
en  1510  et  165  en  1.540,  par  Henri  II  à  172 
en  1549,  par  Charte.'^  IX  à  185  en  1561  et  200 
en  1573,  par  Henri  III  à  222  en  1575. 

De  même,  le  prix  du  marc  d'angent  gros- 
sit de  7  livres  en  1421  à  8  livres  1/2  en  145(>, 
fut  de  10  livres  en  1473,  de  11  li\cres  en  1488. 
de  12  livres  1/2  en  1513, de  14  livres  en  1540, 
de  15  livres  en  1549,  de  17  livres  en  1573  et 
de  19  livres  en  1575. 

"La  valeuir  moyenne  en  francs  de  la  livii'e 
des  deux  métaux,  d'après  de  Wailly,  tomba 
ainsi  de  7,97  en  1438  ;  à  7,01  en  1456,  à  6,02 
en  1475,  à  5,47  en  149:3,  à  4,87  en  1516,  à 
i.06  en  1550,  à  3,41  en  1574  et  3,14  en  1575. 

Le  1  apport  des  valeurs  de  l'or  et  de  l'ar- 
gent oscillait  toujours  autour  de  11. 

I/une  des  rares  mesures  de  déflation  fut 
prise  par  Henri  III,  après  les  Etats  Génc- 
ranx  de  Blois  de  1575  alors  (pie  la  Ligue 

10 
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amoindriseait  déjà  son  autorité,  mais  seu- 
lement !à  l'occasion  de  l'établissement  du 
monoauétallisme-or  par  l'adoption  de  Tecu 
d'or  comme  unité  de  compte.  Il  subit,  en 
effet,  les  remontrances  de  la  Cour  des 
Monnaies,  lui  signalajit  les  inconvénients 
du  renchérissement  de  l'or  pom'  les  créan- 
ciers et  ï-entiers,  dépiorant  «  que  les 
seîigneuiris  qui  ont  baillé,  il  y  a  deux  cent 
cinquante  ans,  leains  héritages,  à  titre  de 
cens  ou  rente,  ne  reçoivent  aujoua'd'hui  la 
sixième  partie  de  l'argent  qui  courait  lors 
de  ïeurs  contrats  »,  et  réclamant  la  réduc- 
tion à  50  sols  de  l'écu  d'or,  dont  le  cours 
léigal  était  de  65  sols,  dont  le  cours  volon- 
taire (était  de  68  solis,  dont  le  cours-  calculé 
d'après  celui  dee  pièces  étrangères  aurait 
dû  être  de  78  sois  au  lieu  de  33  sols  lors 
de  sa  création  par  Charles  VIII  le  2  no- 
vembre 1475. 

Par  roirdoiinaince  du  13  novembre  1577, 
Henri  III  accorda  seulement  la  fixation 
de  oeit  écu  à  60  sols  ;  toutefois,  il  ratifia  la 
suhstitution  de  l'écu  d'or  à  la  livre  bimétal- 
liste,  comme  unité  de  com/pte,  et  l'interdic- 
tion de  la  circulation  des  pièces  étrangères, 
car  r objectif  principal  de  rordonnajice 
était  de  stabiliser  l'unité  de  compte. 

A  la  mort  de  Henri  III,  en  1589,  l'écu 
s'était  déjà  relevé  à  64  sols,  de  sorte  qu'une 
ordonnance  nouvelle  du  30  mars  1594  dût 
le  réduire  encore  à  60  sols.  Mais,  en  sep- 
tembre 1602,  Henri  IV,  constatant  que  la 
réforme  de  Henri  III  avait  échoué,  puiscfue 
le  renchérissement  des  prix  persistait,  et 
voulant  améliorer  les  revenus  des  tra- 
vailleurs auxquels  il  souhaitait  une  poule 
au  pot  tous  les  dimanches,  releva  l'écu  à 
65  cole,  rétablit  le  bimétallisme,  le  compte 
par  livres  et  l'importation  des  monnaies 
étrangères. 
Le  renchérissement  de  l'or  par  rapport 
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à  Targuent  se  fit  sentir  alors  en  France 
comme  dans  le  reste  de  l'Europe.  Dans  le? 
eept  années  de  paix  qui  ont  suivi  l'ordon- 
nance de  1602,  remartfue  Shaw,  la  hausse 
de  reçu  d'or  au  Soleil  a  été  aussi  grande 
que  pendant  les  05  années  antérieures  de 
guerres  et  de  troubles. 

L'écu  d'or,  fut  porté  de  65  à  75  suis,  par 
ordonnance  du  5  décembre  1614,  puis, 
après  des  auigmentations  nouvelles  en  1630, 
1631,  1633,  de  86  sois  à  94  sols  le  8  mai  et  à 
104  sols  au  maximum  le  22  septembre  1636. 

Le  rapport  des  valeurs  de  l'or  et  de  l'ar- 
gent, fut  ainsi  élevé  de  11,22  à  12,01  en 
1602,  à  13,90  en  1614,  à  15,36  en  1636.  Ainsi, 
de  l'avis  de  Shaw,  la  France  évita  les  per- 
turbations monétaires  de  l'Angleterre  et  de 
l'Allemagne  en  1622  et  1623. 

Les  louis  d'or  de  10  li\'Tee,  à  22  carats, 
taillés  à  raison  de  36  1/4  au  marc,  qui  fu- 
rent créés  le  3  avril  1640,  assignèrent  à  l'or 
14,49  fois  la  valeur  de  l'argent,  contre  12 
en  Allemagne  et  à  iMilan  13,5  en  Flandre 
et  Pays-Bas,  13,33  en  Angleterre. 

Le  prix  du  marc  d'or  fut  doQic  de  240 
livres  en  1606,  de  278  en  1615,  de  384  en  1636. 

Le  prix  du  marc  d'argent  fut  de  20  li- 
vres 1/4  en  1602,  de  25  livres  en  1636,  ce-  qui 
releva  ia  valeur  de  l'or  par  rapport  à  l'air- 
gent,  à  16,22/ La  valeur  moyenne  de  lalivire 
tournois  ne  ressortait  plus  ailore  qu'à 
2  fr.  02. 

A  la  fin  du  Tègne  de  Louis  XIV,  elle 
n'était  plus  que  de  1,78,  le  rappoi-t  de  l'or 
à  l'argent  étant  de  15,14.  De  1726  à  1785.  elle 
devait  rester  de  1,02  avec  \m  rapport  de 
14  5/8.  La  dernière  refonte  prescrite  par 
arrêt  du  30  octobre  17a5,  porta  le  nombre 
des  louis  d'or  de  20  livres,  de  30  à  32  au 
mAix,  afin  d'élever  ce  rapport  comme  à 
l'étranger,  à  15  1/2,  chiffre  depuis  lors 
immug5>le. 
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L'inflatian  des  prix 

L'inflation  métalMquie  et  rinflatlon  moné- 
taire consécutive  ont  provoqué  un  vif  ren- 
chérissement des  prix  à  la  fin  du  xvi«  siècle. 

Après  une  période  de  stabUàté  relativie  au 
xvii*  siècle,  leis  prix  doujblèirent  encore,  à 
peu  près,  au  xvin"  siècle,  eous  l'influence 
des  autres  causes  d'inflation,  et  surto-ut  du 
changement  de  taux  de  eapitalisation,  l'in- 
térêt normal,  qui  était  de  6  à  7  0/0  au 
xvi«  siècle,  de  4  à  5  0/0  au  xvii®  siècle,  étant 
(tombé  à  3  1/2  0/0. 

En  tenant  compte  de  la  diminu- 
tion du  pouvoir  d'achat,  la  livre  de  1500 
permettait  d'acheter  5  fois  plue  de  mar- 
chandises que  la  livre  de  IGOO  et  dix  fois 
plus  que  celle  de  1700. 

Le  pouvoir  d'achat  des  métaux  précieux 
par  rapport  au  blé,  d'après  les  ijrix  de  la 
Halle  de  Paris  en  prenant  pour  imité  le 
pouvoir  d'achat  au  xix«  siècle,  quand  le 
blé  valait  20  fr.  l'hectolitre,  s'est  exprimé 
par  7,7  de  1500  à  1520,  2,8  de  1530  à  1539 
et  1,4  de  1570  à  1579. 

Le  prix  de  l'hectolitre  de  blé  représen- 
tait 18  gr.  d'argent  soit  un  peu  moins  d'une 
livre  en  1500  et  90  gr.  soit  près  de  10  livres 
en  1600. 

Le  prix  de  l'hectare  des  terres  laboura- 
bles, qui  avait  dépassé  200  livres  au  xiii« 
siècle,  et  était  tombé  à  48  livres  au  plus 
bas  en  1451-75,  a  rebondi  à  97  en  1476-1500, 
131  en  1501-25  et  441  au  plus  haut  en  1526- 
1550.  De  même  le  prix  de  l'hectare  de  prés 
s'est  relevé  de  1^  livres  en  1476-1500  à 
468  en  1501-25. 

Simultanément,  le  revenu  de  l'hectare 
de  terres  labourables,  qui  avait  fléchi  à 
4,8  livres  en  1451-75,  a  atteint  8  livres  en 
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1476-1525,  11  livres  en  1526-1550,  17,4  livres 
en  15.51-75  et  19,4  livres  en  1576-1600.  Le 
revenu  de  l'hectare  de  prés  a  progressé 
de  10  à  48  livres. 

D'après  Jacob,  qui  a  établi  des  tables 
comparant  les  prix  de  certains  produits 
pendant  les  périodes  1492-1503  et  1572-1588, 
l'augmentation  des  prix  en  France  entre 
ces  deux  péiùodes,  dans  l'intervalle  des- 
quelles le  stock  monétaire  a  approximati- 
vement grossi  de  500  0/0,  aurait  été  de  470 
pour  100.  Plusieurs  écrivains  espagnols  du 
temps  estiment  aussi  cpie  les  prix  ont  quin- 
tuplé pendant  le  xvi®  siècle. 

Dutot,  qui  écrivait  en  1735,  chiffrait  -ain- 
si la  hausse  des  monnaies  et  des  dem''ées 
du  xvr  siècle  à  son  époque  : 

Hausse  Hausse  Renché- 

des  espèces      des  denrt'es      l'issement 

Louis  XII....  1  à  5  11/16  1  à  22  3  79/91 
François  1er.,  i  à  i  19  W  1  à  15  3  7/20 
Henri      II      et 

François  II  16  4  5/200  1  à  15  .3  15/25 
Henri  III    ....    1  à  3    1/3         là    8       2    1/5 

D'après  ce  tal>lean,  le  pouvoir  d'achat 
de  l'or  avait  donc  diminué  de  prèe  de  moi- 
tié, de  la  fin  du  xiv^  siècle  à  la  fin  du  xv'' 
et  d>e  moitié  encore  jusqu'au  début  du 
xvir  siècle. 


Au  xvir  siècle,  les  prix  restèrent  relati- 
vement stables.  Celui  de  rhcctoLitre  do  hlé 
oscille  autour  de  70  granunes  dar'icnt, 
r'est-à-dire  autour  de  10  livres.  Les  prix 
de  l'hectare  de  terres  labourables  se  main- 
tient vers  300  ou  400  Ii\T6s  et  leur  revenu 
entre  15  et  20  livres,  le  prix  des  prés  vers 
800  livrée  et  leur  revenu  vers  40,  celui 
des  vignes  vers  700  et  leur  revenu  vers  40, 
celui  des  bois  vers  300  et  leur  revenu  vers 
10  Livres. 
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Le  prix  de  l'hectolitre  de  blé  passa  de 
11  livres  en  1726-50  à  15  livres  en  1776-90, 
celui  du  seigle  de  6,7  à  10,5.  De  1701-25  à 
1776-90,  le  revenu  des  terres  labourables 
s'accrut  de  11,4  à  26,  celui  des  prés  de  27 
à  44,  celui  des  vignes  de  23  à  47,  celui  des 
bois  de  5  à  14  livres.  La  valeur  de  l'hec- 
tare de  terres  augmenta  de  265  à  764,  ce- 
lui des  prés  de  670  à  1.244,  celui  des  vignes 
de  575  à  1.312,  celui  des  bois  de  118  à 
4O0  livres. 


Les  salaires  auigmentèrent  nominale- 
ment uxï  peu,  mais  ils  diminuèrent  réelle- 
Tmeni  beaucoup. 

D'après  les  statistiques  d'Avenel,  le  sa- 
laire quotidien  du  journalier  non  nourri 
a  progressé  de  GO  centimes,  soi-t  2,7  grammee 
d'argent  en  1501-15,  à  70  centimes  en  1526- 
50,  à  75  centimes  en  1551-75  et  78  centimes 
Cil  1576-1600.  Mais  le  po'uvoir  d'achat  de 
l'ai'gent  était  tombé  en  même  tempe  de  5 
à  2  1/2,  de  sorte  que,  tout  en  augmentant 
nominalement  d  un  tiers,  le  pouvoir  d'achat 
de  ce  salaire  avait  diminué  réellement  de 
plus  d"un  tiers,  surtout  après  1540. 

11  6'est  maintenu  ensuite  entre  70  et  80 
centimes,  jusqu'à  la  Révolution. 

Le  salaire  amiuel  de  ce  journalier,  qui 
représentait,  pour  250  jours  de  travail,  le 
revenu  de  32  hectares  de  terros  à  la  fin  du 
auinzième  siècle,  n'en  représentait  plus  que 
15  en  1550  et  9  1/2  en  1600,  tandis  qu'il  en 
représentait  15  en  1890  pour  300  jours  de 
travail.  Ce  salaire  annuel  permettait 
d'acheter  36  hectolitres  de  blé  en  1500,  seu- 
lemient  9  3/4  hectolitres  en  1600  et  12  en 
17O0  au  lieu  de  30  en  1890. 

La  journée  de  travail  correspondait  à 
18.40  litres  de  froment,  ou  26  de  seigle  en 
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1451-75,  à  14.6  litres  de  froment  ou  18  de 
seigle  en  1501-25,  à  3,90  litres  de  froment 
ou  5  de  seigle  en  1576-1600.  Elle  représen- 
tait 4,3  kilos  de  viande  de  bœuf  en  1451-75, 
puis  2,7  kilos  en  1501-25  et  1,8  kilo  en 
1576-1600. 

Ces  chiffres  se  relevèrent  ensuiite.  De  1701 
à  1725,  la  journée  de  travail  représentait 
4,5  litres  de  froment,  7,7  de  seigle  et  1,62 
kilo  dû  viande  de  bœuf. 

Au  xvi«  siècle,  l'ouvrier  mangeait  très 
peu  de  pain  blanc  et  beaucoup  de  porc, 
pour  lequel  sa  puissance  d'achat  était  lesi 
deirx  tiers,  environ,  de  ce  qu'elle  était  en 
1890.  Avant  la  Révolution,  le  sialaire  du  ma- 
nœuvre non  nourri  représentait,  par  rap- 
port à  1890,  le  double  de  céréales,  vin  et 
et  lait,  un  quart  en  plus  en  bœuf  et  porc. 

D'après  D'Avenel,  pai'  suite  de  la  multi- 
plication des  riches,  «  les  salaires  étaient 
plus  bas  et  la  classe  des  travailleurs  moi- 
tié plus  pau^Te  sous  Louis  XV  qu'elle  n'a- 
vait été  sous  Charles  VIII  ». 


Vers  le  milieu  du  seizième  siècle,  quand 
la  découverte  des  mines  du  Potosi  grossit 
la  masse  d'argent  importée  en  Europe,  et 
quand  la  paix  de  Cateau-Cambrésis  réta- 
blit les  relations  commerciales  entre  la 
France  et  l'EspagTie,  la  crise  de  cherté  de- 
vint si  aiguë  que  les  pouvoirs  publics  s'en 
préoccupèrent  et,  comme  d'habitude,  cher- 
chèrent à  arrêter  la  hausse  des  marchan- 
dises et  des  salaires  par  les  taxations  et  la 
réglementation. 

De  plus,  ils  s'efforcèrent  de  contrarier 
l'exportation  des  marchandises  et  l'impor- 
tation de  métaux  précieux,  en  prohibant  ou: 
restreignant  l'exportation,    en    soumettant 
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les  sorties  de  blé  à  des  autorisations  et  à 
des  droits  ;  en  prohibant  les  sorties  des 
laines,  lins  et  chanvres,  en  taxant  les  sor- 
ties des  vins  et  toiles. 

Des  offlcee  de  vendeurs  de  bois,  foin, 
charbon,  poisson,  furent  citées  pour  réta- 
blir Tordre  sur  les  marchés.  Les  profes- 
sions d'hôtelier,  de  cabaretier,  de  marchand 
de  vin  en  gros  furent  rég^lementées.  Des 
mesures  furent  prises  contre  les  regrattiere 
et  les  monopoleurs.  Les  prix  des  marchan- 
dises furent  fixés  par  les  ordonnances  de 
1507  et  1577,  et  par  diverses  municipalités. 

D'autre  part,  les  prix  des  salaires  furent 
fixés  par  l'ordonnance  de  1572.  Enfin,  com- 
m.e  sous  Philippe  le  Bel,  le  travail  devint 
obligatoire,  et  les  ouvriers  inoccupés  du- 
rent, sous  peine  de  la  prison  ou  du  fouet, 
.s'embaucher  dans  les  ateliers  publics. 

Les  autres  modes  d'inflation 

Les  autres  modes  d'inflation  commen- 
cèrent a\issi  à  ee  développer  sans  influer 
sensiblement  sur  les  prix. 

L'inflation  bancaire  était  encore  insigni- 
fiante. Cependant  le  commerce  des  métaux 
précieux  et  des  monnaies  auquel  .«e  li- 
vraient les  orfèvres  et  les  changeurs  avait 
graduellement  évolué  vers  le  commerce  du 
crédit,  pratiqué  par  les  banques,  qui,  tou- 
tefois, se  bo.mèi'ent  d'abord,  à  recevoir  des 
dépôts  et  à  faire  des  virements.  Après  la 
Banque  de  Venise,  qui  date  de  1157  ou  1171, 
aijwès  la  Banque  de  Saint-Georges  à  Gènes, 
fondée  en  1907,  après  les  banques  de  di- 
vei'îses  cités  italiennes,  après  la  Banque  de 
Barcelone,  qui  palpait  dater  du  xiv  siècle, 
la  Banque  de  Stockholm  fut  établie  au  mi- 
lieu du  XVII®  siècle,  la  Banque  d'Amster 
dam  en  1609,  la  Baaique  de  Hambourg  en 
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1619,  la  Banque  de  Nuremberg  en  1621,  la 
Banque  d'Angleten-e  en  1694,  la  Banque 
d'Ecosse  en  1695. 

La  FTcxnce,  après  le  Systèmie,  resta  pri- 
vée de  l>anque  jusqu'à  la  création  de  la 
Caisse  d'Escompte,  par  Turgot,  le  24  mars 
1776. 

L'inflation  fidoiciaire  ne  fut  que  timide- 
ment pratiquée  par  ces  Banques.  Elle  fut 
utilisée  davanta-ge  par  les  trésoreries 
d'Etat,  souvent  besagneusee,  sous  forme  de 
billets  des  receveurs  et  fenniers  généraux, 
des  trésoriers  de  l'extraordinaire  des  guer- 
res et"  de  la  marine. 


L'inflation  rentière  avait  débuté  au  xV^ 
siècle,  quamd  le  droit  canon  commença  à 
accepter  les  prêts  à  intérêt,  celui-ci  étant 
justifié  par  les  fraits  de  la  choise  prêtée. 

A  lavènement  de  Philippe  Illy  en  1598,  la 
Dette  publique  de  l'Espagne  dépassait  déjà 
300  millions  de  ducats. 

En  Framce,  la  Dette  publique  date  de 
François  1". 

Les  premières  rentes  sur  l'Hôtel  de  Ville, 
c'est-à-dire  gagées  sur  des  rea-enus  dont  les 
échevins  de  la  Ville  certifiaient  l'affecta- 
tion, furent  émises  à  Lyon  en  1536  et  à 
Paris  en  1544.  Leur  ser-vice  resta  très  irré- 
gulier jusqu'au  wiii*  siècle. 

Le  type  des  rentes  viagères  fut  d'abord 
particulièrement  usité.  Juscfu'à  la  mort  de 
Louis  XIII,  les  émissions  de  rentes  se  tota- 
lisèrent par  19.755.000  livrer,  dont  16  mil- 
lions 317.000  créées  par  ce  dernier  roi. 

L'infiatioin  rentière  se  manifesta  aussi 
sous  la  fwme  des  charges  de  judicature  et 
des  offices  de  finances,  donit  la  vente  avait 
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été  inaugurée  par  Louis  XII.  I.€urs  titu- 
laires payaient  à  l'Etat,  le  droit  de  perce- 
voir certaineis  recefttes,  à  rocoasion  de  leurs 
fonctions,  en  capitalisant  d'ailleurs  leur 
revenu  à  uai  taux  très  bas,  à  cause  des 
satisfactions  d'amour-propre  que  compor- 
taient ces  fonctions  ;  de  plius,  en  com- 
pensation de  l'hérédité  de  celles-ci,  Sully 
les  avait  assujettiee,  en  1604,  au  paiemcoit 
d'une  taxe  annuelle,  la  Paulette. 


L'inflation  mobilière  fut  inaugurée  au 
xviii«  «iècle  par  la  création  de  compagnies 
de  commerce  et  de  colonisation.  Déjà,  d'ail- 
leurs, l'Angleterre  avait  eu  des  organiemes 
du  genre,  en  1556  pour  la  MoscoAtie,  en  1581 
pour  le  Levant,  en  1588  pour  l'Afrique.  Sa 
Compagniee  des  Indes  Orientales  date  de 
1599,  sa  Compagnie  de  Virginie  de  1606, 
celle  du  Nord  de  l'Amérique  de  1606. 

La  Compagnie  hollandaise  deis  Indes  fut 
formée  de  la  fusion  de  plusieurs  compa- 
gnies, le  20  mars  1602. 

En  France,  une  Compagnie  du  Canada 
fut  instituée  dès  1599,  une  Compagnie  des 
Indes  Orientales  le  l*""  juin  1604,  une  Com- 
pagnie des  lies  d'Amérique  en  1635,  une 
Compagnie  de  Madagascar  en  1642,  et  bien 
d'autres  dans  l'intervalle,  puisque  leur 
nombre  total  fut  de  22  jusqu'à  cette  der- 
nière date. 

Louis  XIV  en  créa  près  de  40,  dont  plu- 
sieurs résultant  de  fusions  ou  transforma- 
tions,  notamment  les  Compagnies  des  In- 
des  Orientales,  au  capital  de  8,  puis  15  mil- 
lions en  mai  1664  et  celle  des  Indes  Occi- 
dentales en  août  1664.  Ces  Compagnies, 
constituant  des  affaires  à  longue  échéance, 
ne  distribuèrent  que  rai^ement  des  dividen- 
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des,  et  périclitèrent,  le  plus  souvent,  mal- 
gré le  concours  financier  de  l'Etat. 

Les  faveurs  des  capitalistes  allèrent  do 
plus  en  plus  aux  sociétés  ayant  pour  oibjet 
de  procurer  des  ressources  ou  des  fourni- 
tures à  l'Etat,  qui  prireaDt  la  fonne  de  so- 
ciétés en  nom  collectif,  en  commandite,  ou 
en  participation,  c'est-^à-dire  anonymes. 

La  perception  des  iimipôts  était,  en  effet, 
confiée  à  des  fermiers,  de  même  qu'elle 
l'avait  été  à  des  publioains  du,  temps  de  la 
République  romaine.  D'autre  ipart,  la  réa- 
lisation des  emprunts  du  Trésor  était  assu- 
rée i^ar  des  traitants  ou  partisans.  Enfin, 
les  appro^risionnements  des  armées  étaient 
effectués  par  des  munitionnaires  qui  en 
profitèrent  pour  spéculer  sur  les  céréales. 


Pendant  tout  le  xviii''  siècle,  après  la 
c'nute  du  Système,  en  même  temps  que 
grandit  l'ascendant  des  Parlements  au  dé- 
triment de  l'autorité  du  roi,  augmenta  la 
puissance  de  la  Richesse  au  détriment  de 
l'influence  de  la  Noblesse.  Tandis  que  s'ef- 
fritaient les  immuables  droits  féodaux,  la 
valeur  variable  des  biens  accessibles  aux 
i-oturiers   augmentait   graduellement. 

Le  prix  des  terres  doubla  ou  tripla  et 
celui  des  immeubles  doubla  approxima- 
tivement. Le  capital  représenté  par  les 
changes  et  offices  grossit,  ainsi  que  celui 
des  Rentes.  Les  valeurs  mobilières,  affé- 
rentes le  plus  souvent  à  des  affaires  ayant 
pour  objet  des  fournitures  à  l'Etat,  ou  la 
perception  de  ses  impôts  comimencèrent  à 
prenrli-s  de  l'importance.  Les  premières 
fortunes  industrielles  apparurent  avec  les 
manufactures. 

L'inflation     métallique     et    commerciale 
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créa  des  fortunes  moibilières  rivales  des 
fortunes  foncières  de  la  noblesse.  De  plus, 
la  fraction  de  ces  fortunes  consistant  en 
métaux  précieux  ayant  pouvoir  libératoire^ 
fut  douée  d'un  pouvoir  d'achat  massif  et 
immédiat,  alors  que  les  tenures  foncières, 
régies  par  le  droit  féodal,  n'étaient  guère 
mobilisables.  Grâce  à  leur  argent,  les  ri- 
cihes  pnrent  régir  la  production  et  partici- 
per à  la  consommation,  comme  les  nobles 
grâce  à  leur  autorité.  La  ploutocratie  com- 
mença à  se  dresser  en  face  de  l'aristocra- 
tie dont  elle  devait  triompher  au  xviii^  et 
au  XIX®  siècles. 

Ainsi,  la  fortune  roturière  grandissant 
de  plus  en  plus,  grâce  à  ces  diverses  for- 
mes d'inflation.  Texpropriation  graduelle 
de  l'Ancien  Régime  était  déjà  très  avancée 
quand  la  Révolution  française  l'acheva 
violemment. 


Le  Règne  de  Louis  XIV 
et   r  Inflation    fiduciaire 


Les  dépenses  exceptioininedles  motivées 
par  la  guerre  né  ces?  itèrent  de  piuB  en  plus 
le  reicoujrs  à  l'inflati'on  sous  le  règne  dte 
Louis  XIV,  surtoiutt  dans  les  derrnière.s  an- 
nées.. 

I>'iinfilationi  fiduciaire,  notarmueint.  fut 
utilisée  longtemps  avant  Law,  par  les 
derniers  cantirôLeurs'  généraïux  qui  mirent 
en  circulation  dies  papiers  variées,  consti- 
tuBint,  à  la  fin  du  règne,  une  Dette  flot- 
tante die  près  de  600  millioms. 
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Dès  1674,  Golbeiii  avait  créé  mie  Caisse 
des  EmiprUiiits,  délivrant  contre  dépôts  d'es- 
pèces, d^s  promesses  au  porteur,  renibour- 
saljdes  à  vue,  productives  d'un  ùitérêt  de 
5  0/0,  garanties  par  le  proidudt  dés  femiies, 
acceptées  en  paiemeiiffe  pair  les  Caisses  pu- 
bliques. Ces  promestses  servireait  de  place- 
mente  temporaires,  comme  les  Bons  du 
Trésor  aujourd'hui.  La  Caisse  eut  jusqu'à 
60  millions  de  dépôts,  et  reçut,  au  total,  263 
millions  jusqu'en  1683,  date  de  sa  isuppres- 
aion  pa-r  Leip'eletieir  ;  celui-ci,  craignant  de 
ne  pouvoir  rembourser  les  dépôts,  les  con- 
solida en  Rentes  5  1/2  0/0  et  en  Fromeisaes 
10  0/0,  non  rembouirsables. 

Mais  Chamillart  rétablit,  le  11  mans  1702, 
la  Caisse  des  Empa-untis,  qui  émit  des  pro- 
messes 8  0/0  à  échéance  fixe.  Après  la  dé- 
faite de  Hochstedt,  le-  12  août  1704,  les  de- 
mandas de  rembouirsiement  furent  si  conei- 
déa-iables  qu'elles  durent  être  ajournées  par 
larrèt  du  17  septembre  jusqu'au  1*''  a,vril 
17(6.  Malgré  l'élévuition  de  l'intérêt  à  10 
pour  cent,  les  deimamdeis  de  rembourse- 
ment restèrent  encore  très  importantes  à 
cette  date  et  ne  purent  être  satisfaites  que 
moitié  en  espèces  et  moitié  en  billets  de 
monnaie,  ce  qui  diJsicpédita  ceux-ci. 

Le  remboursement  des  promiesses  resta 
suspendu.  D'autre  i>art.,  le  paiement  de 
leur  intérêt  de  10  0/0  cessa  en  1711.  Leur 
cours  tomba-  à  20  0/0.  Leur  masse  attei- 
gnait 147  millions  contiPe  61  en>  1708. 

Des  i>illets  die  monnaie,  créés  par  le  dî 
recteur  de  la  Monnaie  de  Paris,  en  1701,  en 
attendant  le  remboursiement  des  espèce*" 
apportées  en  vue  de  la  refonte,  ayant  été 
préférés  aux  monnaies  métalliques,  com- 
me, plus  tard,  ceux  de  la  Banque  de  Law 
furent  maintenus  en  circulation,  en  res- 
tant payables  à  vue   'On  MU  du  27  septem- 


—  158  — 

bre  1703  déclaina  que  leur  i©iïiilKrtirsein.e(rLt 
était  ajcmmé,  mais  qu'ils  coiitinu.eraient 
à  êttre  aieçu©  au  oomptaait  pouir  les  paie- 
ments. PuiiS  dJes  anrêts  de  janvier  1704  li- 
mitèrent le  iiemboiiirsement  aux  billets  dé 
600  franiCSi  au  pluis  et  consolidèrent  les  au- 
tres soit  en  Titres  8  0/0  remboursables 
en  juillet,  eoit  en  Billets  des  receveurs 
généraux.  Les  Billets  de  monnaie  subirent 
alors  une  perte.  Cependant  leair  masse 
s'augmenta  à  l'oicoasion  de  la  refonte  1704, 
et  plus  tard  lencioirei,  sans  qu'ils  eussent  de 
gage. 

C;es  billets  tombèreint  à  25  0/0  du  pair 
après  aivril  1705,  quiarad  ils  sei'virent  à  rem- 
boiuii'seir  pai'  moitié  les  Promesses  de  la 
Caisse  dielsi  empi-o.in.ts  ;  d'ailleurs,  le  gouver- 
iiieiment  oa'dionna  biem  qu'ils  pourraient  en- 
trer pour  un  quart  dans  les  paiements,  et 
pour  moitié  dans  les  veaiseanents  à  la  Cais- 
se des  eaniprunts,  mais  ne  les  reçut  pas 
dans  les  Caisses  publiques. 

Leis  Dépenses  militairies  provoquèa^ent 
die  noUfvielles  émiisisionis  de  Billets,  malgré 
leur  déchéance,  tellement  que  leur  miassle 
atteignant  173  millions  en  1707,  la  circula- 
tion dievint  en  grandie  pai'tie  fiduciaire, 
commie  en  1720.  De  mjême,  d'ailleurs,  qu'à 
cette  époque,  des  mesurées  furent  prisies 
pour  donner  pouvoir  libératoire  aux  Bil- 
lets. Um  arrêt  du  6  juillet  1706  décidia 
que  les  paiements  au  delà  de  400  livres  se- 
raient faits  en  partie  en  billets,  ipar  moitié 
jusqu'à  600  livres,  pour  les  deux  tiers  jus- 
qu'à 1.000  et  pour  les  sept  huitièmes  au  delà,, 
maie  le  24  octobre  cette  proportion  fut  ré- 
duite au  quart,  malgré  les  protestations 
des  débiteurs.  D'aMre  part,  la  faculté  de 
fractionnement  dels  Billets  fut  isupprimée. 

Les  billets  de  monnaie  furent  partielle- 
ment consolidés  en  1707  en  25  millions  de 
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billets  des  fermiers  généraux  et  25  millions 
de  billets  des  receveurs  généraux  à  5  0/0, 
remboursables  en  cinq  ans  à  mlson  de  10 
millions  par  an.  • 

Ces  billets  tombèrent  ainsd  à  20  ou  40  0/0. 
D'autrei  part,  51  millioïis  furent  consolid'ÔB 
en  rentes.  La  circulation  du  solde  de  72 
millions  fut  étendue  à  la  province,  le  18  oc- 
tobre 1707.  La  refonte  de  1709  permit  d'en 
annuler  43  millions.  Malgré  la  diminution 
de  leur  masse,  ils  languiseaient  à  20  0/0. 
Ils  furent  alors  privés  de  pouvoir  libéra- 
toire le  1"  février  1711,  et  acceptés  seule- 
ment pour  moitié  en  paiement  de  rentes 
jusqu'au  l^""  avril  1712,  c'est-à-dire  finirent 
à  peu  près  comme  les  billets  de  Law. 

La  Caisse  Legendre,  créée  en  1710  pour 
recouvrer  diverses  recettes  extraordinai- 
res, émit  des  billets  à  terme  se  totalisant 
par  .3â  millions  en  1715. 

Les  billets  des  trésoriers  dô  l'extraordi- 
naire  des  guerres,  de  la  marine  et  de  l'ar- 
tillerie se  chiffraient  par  61  millions  en 
1708  et  à  peu  près  autant  en  1715.   - 


La  dette  flottante  fut  fréquemment  con- 
solidée sous  forme  de  rentes.  Conformé- 
ment à  la  mode  d'alors,  ces  rentes  furent 
souvent  victimes  de  retranchements  ou 
suppressions,  parce  qu'elle  avaient  été  ac- 
quises avec  des  billets  dépréciés,  lesquels 
correspondaient  à  des  prêts  usuraires  à 
l'Etat,  par  des  créanciers  qui  avaient  mal 
acquis  leurs  richesses.  C'est  ainsi  <pie  pen- 
dant le  ministère  de  Colbert,  de  1661  à 
1683.  le  montant  des  rentes  perpétuelles 
fut  réduit  do  25  millions  et  demi  de  livres 
à  8  millions,  correspondant  à  un  capital  de 
158  millions.  En  1713,  leur  intérêt  fut 
aibaissé  de  5  à  4  0/0. 
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A  la  fin  du  règ'iie,  en  1715,  la  Dette  con- 
solidée représentait  8G  millioais  d'intérêt 
pour  2  mUliarde  environ  de  capital.  D'au- 
tre part,  l'Etat  avait  créé  542  millions  de 
cbariges  et  oflîceis  divers,  était  débitear  de 
596  miillions  de  billets  variés,  137  Tnillions 
d'anticipations  et  185  raillions  de  Dettes 
autres,  l^e  passif  du  Trésor  se  totalisait 
ainsi  par  3  milliards  et  demi. 

Au  début  de  la  Régence,  une  déclaration 
du  7  septembre  1715  soumit  au  visa  les  596 
millions  d'effets  royaux  et  les  consolida  en 
250  millions  de  billots  d'Etat  4  0/0,  qui 
todiTibèrent  aussitôt  à  60  0/0.  D'autre  part, 
des  rentes  furent  réduites,  des  offices  sup- 
primés. L'Etat  gagna,  à  cette  opération, 
201  millions  en  espèces  et  50  millions  en 
engiagements  et  rentes. 


I  "infiation  monétaire  fut  aussi  pratiquée 
tr->s  activement,  mais  seulen  -^nt  après  la 
mort  de.Colbert,  le  6  septembre  1683,  pour 
la  première  fois  en  1687. 

Le  nombre  de  livres  taillées  au  marc 
d'or,  qui  était  de  362  à  la  mort  de 
Louis  XIII  en  1643  et  de  424  à  l'avènement 
de  Louis  XIV  en  1661,  fut  de  507  en  1693, 
de  548  en  17ai,  de  600  en  1709,  à  l'occasion 
de  l'arrivée  de  30  millions  de  lingots,  en 
même  temps  que  le  nombre  de  livres  tail- 
lées au  marc  d'argent  fut  porté  de  26  li- 
vres 15  sous  en  1641  à  29  livres  6  sous,  à 
32  livres  8  sous,  puis  à  36  et  40  livres. 

Le  louis  d'or  actuel,  créé  en  1640,  au  titre 
de  22/24  carats,  taillé  à  raison  de  36  1/4 
au  marc,  fut  porté,  après  des  diminutions 
passagères,  de  11  livres  à  12  1/2  en  1689, 
à  14  en  1693,  à  15  en  1704,  à  20  en  1709. 

L'écu  d'argent  actued,  créé  en  1641,  au 
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titre  de  11/12  deniers,  taillé  à  raison 
de  26  1/2  fm  marc,  contenant  5,59  francs 
d'argent,  fut  porté  graduellement,  par  des 
affaiblissements  et  des  enforcissements  al- 
ternatifs, de  3  livres  à  3  livi'^s  6  sous  en 
16o9.  à  3  livi-es  12  sous  en  1693.  à  3  livres 
16  sous  en  1701,  à  4  Jivi'^es  en  1704,  à  5  li- 
vres en  1709. 

La  valeur  des  monnaies  changea  43  fois 
de  1689  à  1715,  le  rapport  entre  Tor  et  1  ar- 
gent oscillant  entre  14,94  et  15,87.  La  re- 
fonte s'a.ppliqua  à  une  circulation  moné- 
taire d'environ  500  millions  de  livres  au 
d^hut  et,  à  cause  des  importations  d'es- 
pèces, de  700  millions  à  la  fin,  au  taux  de 
26  livres  15  sols  par  marc  d'argent  de  245 
grammes  environ,  de  sorte  que  la  livre  pe- 
sait environ  le  double  du  franc  actuel.  Elle 
procura  au  Trésor,  environ  5  millions  en 
1690,  puis  9  mOdions  en  1691,  plus  de  12 
millions  en  1692  et  de  14  millions  en  1693, 
de  11  millions  en  1709,/qui  sauvèrent  peut- 
être  la  France  entre  Oudenarde  et  Mal- 
piaquet,  etc.,  au  total  146  millions. 

Mais  les  changements  de  monnaie 
n'eurent  pas  seulement  )>our  but  de  fournir 
des  ressources  au  Trésor  et  de  suivre  les 
fluctuations  de  la  parité  des  métaux 
précieuxi  Ils  furent  employés  aussi  à 
des  fins  autres  et  variées.  L'administra 
tion  des  finances  paraît  avoir  pratiqué 
une  tactique  monétaire  très  ingénieuse 
et  très  subtile,  imaginée  au  xiv^  siè- 
cle, qui  est  tombée  dans  l'oubli  de- 
puis lore,  mais  que  l'Allemagne  semble 
chercher  à  ressusciter.  Par  des  modifi- 
cations de  lunité  monétaire,  elle  agis- 
sait sur  les  phénomènes  économiques, 
de  môme  que  les  financiers  de  nos  jours 
influencent  ceux-ci  par  des  modifications 
de  l'escompte./ Les  surinlendants  et  contrô- 
leurs des  finances,  se  servaient  des  chan- 

11 
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gements  de  numéraire  poutr  préparer  les 
émissions  de  rentes,  pour  apurer  la  circu- 
lation des  billets  du  Trésor,  pour  régir 
les  changes,  pour  modifier  la  balance  du 
commerce  et  des  comptes,  pour  transfor- 
mer la  répartition  des  richesses,  pour  dé- 
placer les  pi'ix  des  marchandises,  peut- 
être  pour  atténuer  les  maux  des  crises 
économiques  et  des  famines  puisque  les 
ohangements  de  monnaies  de  1693  et  1709 
coïncidèrent   avec    de   mauvaises   récoltes. 


Le  renchérissement  des  prix  parait  avoir 
préoccupé  assez  vivement  les  pouvoirs  pu- 
blics à  la  fin  du  règne,  car  il  était  nota- 
ble. 

La  valeur  du  boisseau  de  blé  de  42  litres 
d'après  la  mesure  de  Mortagne,  passa  de 
2  livres  5  sous  en  moyenne  sous 
Louis  XIII,  à  7  livres  au  plus  haut  en 
1709,  année  de  disette,  et  5  livres  3  sous 
en  moyenne  de  1711  à  1715. 

Pour  provoquer  la  déflation  des  prix, 
des  diminutions  de  monnaies  furent  sou- 
vent réalisées  par  réductions  successives, 
comme  Philippe  de  Valois  avait  affaibli 
les  monnaies  en  deux  termes  en- 1329, et 
en  trois  termes  en  1343.  C'est  ainsi  qiiej'la 
valeur  des  écus  d'argent  fut  abaissée  en 
quatre  fois,  de  3  liv.  6  sous  le  1^'  août  1692 
à  3  livres  2  sous  le  1"'  août  1G93.  De  même, 
ces  écus  furent  réduits  en  six  fois  de  4  li- 
vres à  3  livres  5  sous,  en  1700,  puis  en  six 
fois,  de  3  livres  16  sous  à  3  livres  8  sous  en 
1701,  puis  en  dix  fois  de  4  livres  à  3  livres 
7  sous  en  1704,  enfin,  en  onze  fois  de  5  liv. 
à  S  livres  10  sous  du  P''  avril  1713  au  l*' 
septembre  1715  pour  être  relevés,  d'ail- 
leairs,  à  5  livres  en  décembre. 

Ces  opérations    de   déflation,  notamment 
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la  demdère,  due  à  Desinarets,  aeveu  de  Col- 
bert  et  financier  expérimenté,  méritent  de 
retenir  l'attention,  paice  qu'elles  ressem- 
blent à  celle  que  Law  réalisa  pa.r  l'arrêt 
du  21  mai  1720,  lequel  causa  la  chute  du 
Système,  et  ont  eu  le  même  but  que  celles 
qui  ont  été  pratiquées  depuis  1920.  Leurs 
résultats  paraissent  avoir  été  peu  encoura- 
geants. 

Forbonnaifi,  bien  qu'anti-infla-tionniste, 
condamna  la  déflation  de  1713,  non  seule- 
ment dans  la  forme,  parce  que,  à  cause 
d-e  sa  durée,  elk  troublait  l'équilibre 
économique  pendant  deux  ans,  mais  aussi 
dans  le  fond,  à  cause  de  l'injuetice  du  nou- 
vel èijuilibre  qu'elle  tendait  à  instituier. 
«  Ces  diminutions,  dit-il,  avaient  un  vice 
considérable  qui  aui^it  dû  en  détourner 
absolument  le  ministre.  Il  était  naturel  de 
remarquer  que,  depuis  l'année  1689,  les 
monnaies  avaient  continuellement  aug- 
menté ;  que  tous  les  engagements  contrac- 
tés pendant  un  espace  de  24  ans  étaient 
élablis  sur  une  monnaie  plus  faible  d'un 
tiers  que  celle  qui  devait  avoir  cours  au 
l*'  s-eiptembre  1715  ;  que,  par  conséquent, 
les  impositions  allaient  devenir  plus  pe- 
santes dans  la  même  proportion  ;  les  débi- 
teurs des  rentiers  allaient'  payer  à  leurs 
créanciers  un  tiers  de  plus  qu'ils  n'avaient 
compté  leur  payer...  sans  pouvoir  espérer 
que  les  denrées  les  sentissent  proportion- 
nellement. Il  en  devait  résulter  une  misère 
affreuse,  et,  dès  lors,  un  vide  énorme  dans 
les  consommations,  dans  la  circulation,  et, 
par  contre-coup,  dans  les  revenus  publics.  » 

Il  esquisse  ainsi  les  résultats  de  la  défla- 
tion, en  1715,  au  moment  de  la  mort  de 
Louis  XIV  :  «  La  crise  de  l'Etat  était  plua 
violente  que  jamais  ;  il  ne  se  trouvait  plus 
un  seul  motif  <[ui  pût  engager  les  proprié- 
taires de  l'argent  à  s'en  démunir,  ni  à  le 
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faii-e  passeï'  dans  le  commerce  ;  les  denrées 
étaient  chères,  parce  qu'il  y  avait  un 
risque  infini  à  les  donner  à  crédit  ;  com- 
me, d'un  autre  côté,  on  manquait  d'argent 
pour  les  payer,  la  consommation  et,  par 
con.sécuent,  le  travail,  étaient  anéantie.... 
Une  partie  des  maisons,  dans  les  campa- 
gnes, manquait  des  réparations  les  plue 
néces&airee  ;  les  terres  étaient  abandon- 
nées par  les  cultivarteurs,  dépourvue  de 
bestiaux,  d  engrais,  d'instruments  propres 
au  labourage.  La  paix,  faite  depuis  prèo  de 
deux  ans,  ne  leur  avait  point  encore  fait 
goûter  ses  douceurs,  et  l'excès  de  leur  mi- 
sère les  avait  conduits  à  cette  insensibi- 
^té  funeste  qui  semble  amioncer  la  chute 
des  Etats.  » 


Le  Système  de  Law 


Quand  le  sens  du  crédit  commença  à 
s'éveiller,  au  début  du  xviii"  siècle,  un 
homme  surgit  dont  le  ^énie  subtil  devina 
sa  puissance,  et  essaya  de  l'utiliser.  Avec 
un  art  consommé,  il  réussit  à  habituer  la 
masse  des  Français,  en  queJques  années, 
aux  monnaies  fiduciaires,  et  aux  opé- 
rations de  banque,  en  quelques  mois,  aux 
valeurs  mobilière*-.  Il  réussii,  en  qxielque.^ 
mois,  le  prodige  de  délivrer  l'Etat  de  la 
plus  grande  partie  d'une  loui'de  dette,  de 
stinuiler  vivement  les  affaires.  Il  se  préipa- 
rait  à  la  doter,  en  quelque©  annéc«,  d'un 
ontillage  économique  dévelopipé,  une  ma- 
rine importante,  un  domaine  coJonlal  in- 
comparable, à  lui  donner  l'eaiiip-ire  de^ 
mers  et  des  terres  d'outre-mer,  à  en  faire 
la,  première  puis^unco  éconoimique,  mari- 
time et  coloniale  de  l'Europe  et  du  monde, 
quand  la  Cupidité  et  l'Envie  (l<:'trui)Sàrent 
son  œuvre  à  se6  débuts. 


John  Law  était  un  EcossairJ,  né  à  Edim- 
bourg, en  1671.   Sa  mère,   Jane  Campbell, 
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appartenait  à  Ja.  vieille  et  illustre  maison 
des  ducs  d'Argyle.  Son  père,  William  Law, 
exerçait  le  métier  d'orfèvre,  qui  oompor- 
tait  alors,  outre  le  commerce  des  métaux 
précieux,  lee  opérations  de  change  et  d'es- 
compte. La  mort  précoce  de  celui-ci 
rendit  maître  d'une  groeee  fortune  mo- 
bilière et  immobilière,  dès  Vàge  de  14  ans, 
son  fils  John,  qui  bientôt  se  rendit  à  Lon- 
dres. Dès  lors  commença  pour  hii  l'exis- 
tence cosmopolite  et  complexe  d'un  riche, 
jeune  et  beau  g-entilhomme,  friand  de  tous 
les  jeux  de  l'amour  et  du  hasard,  mais 
curieux,  aussi,  de  la  Science  économique 
qui  ne  cessa  de  le  passionner. 

Ainsi,  à  Londres,  en  même  temps 
qu'avec  la  belle  et  généreuse  insouciance 
de  ses  vingt  ans,  il  se  laissait  galamment 
ruiner  presque  par  ces  jeux,  il  s'en- 
traînait à  spéculer  sur  les  effets  publics,  à 
étudier  le  mécanisme  de  la  Compagnie  de& 
Indes,  fondée  en  160O,  et  surtout  de  la 
Banque  d'Angleterre,  fondée  en  1694. 

Ayant  tué  son  adversaire  dans  un  duel 
que  lui  avait  valu  l'une  de  ses  intrigues 
amoureuses,  il  fut  condamné  à  mort,  gra- 
cié, mais  enfermé  à  la  Tour  de  Londres. 
Evadé,  il  se  réfugia  en  Europe  et  se  mit 
à  visiter  les  grandes  villes  qui  offraient  le 
plus  de  re>ssources  à  sa  vie  matérielle  et  à 
sa  vie  intellectuelle.  Tout  en  aimant  avec 
succès,  il  jouait  et  spéculait  avec  bO'nheur. 

Le  pharaon,  ancêtre  du  trente  et  qua- 
rante et  du  baccarat,  ménageait  des  gains 
somptueux  à  un  partenaire  qui,  comme 
lui,  n'ignorait  pas  les  avantages  que  les 
lois  de  la  probabilité  conféraleait  au  ban- 
quier. La  Bourse  réservait  aussi  ses  fa- 
veurs à  un  financier  d'instinct  et  d'héré- 
dité. 

Mais    en    même    temps    qu'il    savourait 
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pleinement  les  joies  des  sens,  il  né  dédai- 
gnait pas  celles  de  l'e&prît. 

Successivement,  il  étudiait  la  tech- 
nique du  crédit  s-ur  les  grandes  places 
financières.  II  vécut  d'abord  à  Amsterdam, 
centre  économique  de  l'Europe,  .au  xv(» 
siècle,  où  il  se  fit  commis  du  résident  an- 
glais, et  où  il  fut  vivement  impressionné 
par  l'influence  de  la  Compagnie  des 
grandes  Indes  créée  en  1602  et  de  la  Ban- 
que créée  en  1609,  sur  la  puissance  du 
pays,  qui  malgré  isa  faiblesse,  avait  pu 
tenir  tête  à  Louis  XIV.  Puis  il  se  rendit  à 
Bruxelles,  à  Venise,  à  Gênes,  à  Florence, 
à  Naples,  à  Rome,  à  Turin,  où  il  prêta 
de  1  argent  au  duc  de  Vendôme,  qui  fut 
désormais  son  protecteur. 

Il  soumit  ainsi  à  l'épreuve  d'expériencee 
répétées  et  diverses  sa  théorie  du  crédit, 
qui  consistait  à  développer  celui-ci  en 
créant  des  billets  à  pouvoir  libératoire 
jusqu'à  concurrence  des  besoins  de  la  pro- 
duction. Conscient  de  la  valeur  de  ses  con- 
ceptions il  chercha  à  les  mettre  en  pratique. 
Il  adressa  dès  1695  au  Parlement  de  sa  pa- 
trie, l'Ecosse,  ses  «  considérations  sur  le 
numéraire  et  le  commerce  »  concluant  à 
là  création  d'une  banque  territoriale.  Son 
projet  ayant  été  rejeté,  il  en  soumit  d'au. 
très,  semble-t-il,  à  l'empereur  et  au  roi  d« 
Sardaigne.  Il  vint  aussi,  de  Bruxelles  à 
Paris,  en  1708,  au  moment  de  la  gueiTe  de 
la  Succession  d'Espagne,  et  ayant  connu 
au  jeu  le  duc  d'Orléans,  dont  le  rappro- 
chaient la  similitude  d'Age,  d'exi.stenc©  et 
de  goûts,  le  chairgea  de  faire  part  de  ses 
propo-sitions  au  contrôleur  des  finances, 
Dcsmarets.  Celui-ci,  qui  eût  plusieurs  en- 
tretiens avec  lui,  conçut,  dit  Saint  Simon, 
une  haute  idée  de  ses  connaissances  en 
matièie  de  finances.  Mais  Law  fût  bientôt 
expulsé  de  Paris  par  le  lieutenant  de  po- 
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lice,  d'Argenson,  <ses  gains  étourdissants 
au  jeu  ayant  pam  suspects,  lorsqu'ils 
n'étaient  vraiscniMablement  que  confor- 
mes aux  lois  de  la  probabilité  mathémati- 
quement utilisées. 


La  mort  de  Louis  XIV,  le  1""  septembre 
1715,  donna  la  régence  au  duc  d'Orléans  ; 
Law  revenu,  seœhle-t-il,  quelque  temps  au- 
paravant en  France  'avec  sa  famille,  offrit 
à  celui-ci,  qui  lui  doama  aussitôt  ^outo,  sa 
confiance,  de  mettra  en  pratique  son  sys- 
tème en  y  risquant  toute  sa  fortune  alors 
de  1. 600.000  livres.  Le  mark  d'argent  de 
245  grammes  était  compté  à  2S  livres,  c'est- 
à-dire  que  chaque  livre  contenait  près  de 
9  grammes  de  métal  soit  le  double  environ 
du  franc  actuel  ,  d'autre  part,  le  pouvoir 
d'achat  de  l'argent  était  à  peu  près  le  dou- 
ble de  celui  d'avant-guerre. 

Son  système  constituant  la  synthèse  ra- 
tionnelle et  ha.rdie  des  expériences  écono- 
miques faites  les  années  précédentes,  avait 
pour  objets  esseniitieils  : 

1°  De  mettre  en  circulation  une  monnaie 
fiduciaire  de  papier  dans  la  propo;rt.)ron 
telle  que  la  production  nationale  fût  portée 
au  maximum,  les  raippoits  des  intendants 
étant  <<  remplis  de  réclamiations  et  de 
doléances  sur  le  mancfue  d'espèces,  sur  la 
etagnation  et  la  ruine  du  commerce  >- 
(VuitiT). 

2°  De  déVelopper  rus-age  du  cjvdit  et  d'en 
abaisser  le  coût  par  la.  créutioiu  d'une  ban- 
tpie,  organisme  encoirc  inconnu  m  France. 

3°  De  d-épeutser  largement  pour  faii'c  do 
la  France  la  première  pujssianee  militaire, 
maritime,  comanerciale  et  coloniale. 

4°  D'utilisiex  dans  ce  but,  non  seulemeait 
des  reesources  proveaiant  du  Crédit,  mais 
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aussi  les  éconoiui6s  réalisables  dans  les  di- 
veire  soi'vicc.s  finan,ci&rs  de  l'Etat  ;  enfin  les 
sommeisi  payéeis  aux  créanciers  d'e  l'Etat. 
5°  D\i  suggérer,  à  cet  effet,  à  ceux-ci, 
d'échanger  contre  des  actions  d'unie  Com- 
pagnie coloniale  leurs  créances  sur  l'Etat, 
qui  ainsi,  aurait  pour  créaaicier  unique 
cette  Compagnie,  tra.vaillant  dans  l'inté- 
rêt national. 


La  Création  du  Système 


La  Banque 

Le  Coaiseil  extraordinaire  des  Finances,. 
dans  sa  séance  du  2i  octobre  1715  repoussa 
d'aboixi,  à  l'instigiatioin  du  due  de  Noail- 
les  qui  était  son  président  et  le  premier 
mlnisti'e,  en  fait,  tmite  création  de  banque. 
Il  en  fut  de  même  danst  la  «éance  du  22^ 
novembre,  mais  l'hostilité  du  conseil  et 
aussi  celle  du  Parlement,  fwii.ront  par  6'at- 
ténuei-  gràco  à  linsistance  du  régent  et  à 
la  i)ropagaude  de  Law  qui  offrit  de  faire 
le  capital  de  la  Banque.  Ce  conseil  autorisa 
la  cunstitMtiou  do  celle-ci  par  un  édit  du 
!<"■  mai  171G  qu'enregisitra  le  Parlement 
sous  la  Aoule  conditioin  de  la  naturali.sa- 
tion  de  I.aw. 

La  Banque  fut  créée  par  lettres  patentes 
du  2  mai  171<>.  au  capital  do  fi  millions  en 
1.200  acti.Mi.'*  de  Tt.COQ  livres  libérées  d'un 
quait,  dont  les  trois  quarts  accfuittés  en 
billots  d'Etat  au  pair,  bien  que  dépréciés 
des  trois  quarts,   et  un  quart  eu.  espèces. 

Par  édit  du  4  décembre  1718,  pris  peu- 
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daiit  la  ruiptm-e  entre  le  Régent  et  le  Par- 
leonent,  qui  refusa  die  l'enregistrer,  elle  de- 
vint Banque  royale  et  le  capital  fut  rem- 
bouirsé  par  l'Etat  aux  actionnaires.  Son  siè- 
ge fut  transpoi'té  en  avril  1719,  de  l'hôtel 
de  Mesme,  rue  Saint-Avoye,  à  l'hôted  de 
Neveris,  rue  Richelieu,  qui  fut  a.grandi, 
su.r  l'emplacemienit  actuel  de  la  Bibliothè- 
cf'ue  Naitionale. 

Son  ohjeit  était  die  faire  les  opérations  de 
trésoi-erie  et  d'escompte  pour  l'Etat  et  les 
particuliers.  En  raison  de  la  stabilité  de 
leur  valeur  et  de  la  commodité  de  leui" 
circulation,  ses  billets  furent  très  appré- 
ciée. La  Banque  recueillit  une  grande  par- 
tie des  espèces  d'or  et  d'argent.  En  juin 
1718,  elle  en  possédait  pour  32  millions, 
alors  qu'elle  n'avait  émis  encore  fin  1919 
que  61  millions  de  billets  en  écus  de  ban- 
que. 

La  Banque  devenue  royale  fut  plus  auda- 
cieuse et  multiplia  en  1719,  pour  éliminer 
la  ciroulatioai  miétalUtjue  et  pour  faciliter 
le  placement  d^es  actions  de  la  Compagnie 
des  Ind'es,  aes  émissions  de  billets  de  1.000, 
100  ou  10  livres  tournois  qui  se  totalisèrent 
pai'  049  millions,  dont  18  millions  le  5  jan- 
vier, 20  le  7  février,  21  le  l*""  avril,  51  le 
22  avril,  50  le  10  juin,  24^  le  20  juillet,  120 
le  12  septetmJïre,  120  le  2i  octobre,  360  le 
29  décembre,  ce  qui  porta  la  circulation  à 
un  milliard. 

De  plus,  corame  les  billets,  d'abord  gra- 
vés, lavaient  été  ensuite  imprimés  sur  un 
patpier  a?*s)e7,  grossiefr,  de  faux  billets 
avaient  été  mis  en  circulation  pour  une 
somme  évaluée  à  59  millions. 

Malgré  la  pronwsise  de  ne  plus  tirer  d'au- 
tres billets,  La,\v  eu  fit  fabriquer  encore 
200  millions  le  10  février  1720';  puis,  pour 
assuirer  la  conversion  en  billet-s  des  actions 
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de  la  Compagnie  des  Indes,  300  millions 
le  2Q  mai-6,  396  millions  le  5  avril,  438  mil- 
lions le  19  avril,  362  millions  le  17  mai,  100 
millions  le  26  juin.  La  masse  des  billetls  en 
circulation  atteigmit  au  maximum  2.696 
millions. 

La  tactique   fiduciaire 

La  monnaie  fiduciaire  était  peu  connue 
et  surtout  peu  avantag^eusement  connue  en 
France.  Les  divers  billets  de  trésorerie 
émis  par  les  derniers  contrôleurs  géné- 
raux avaient  été  bien  accueillis  d'aboTd, 
mais  avaient  bientôt  perdu  leur  crédit 
parce  qu'ils  n'avaient  pas  été  remboursés 
en  espèc<j6,  aux  échéances  prévues,  alors 
qu'ils  n'avaient  guèx'e,  non  plus,  pouvoir 
libératoire  pour  les  paiement"^.  D'ailleurs, 
ces  billets  consistant  surtout  en  grosses 
coupures,  ne  circulaient  pas  beaucoup 
dans  le  grand  public,  et  sei'vaient  plutôt, 
en  quelque  sorte,  aux  opérô^ions  de  vire- 
ment. 

Law  s'efforça  d'habituer  le  pays  tout 
entier  à  l'usage  des  billets  de  sa  banque, 
par  des  mesures  habilement  graduées,  des- 
tinées à  leur  conférer  peu  à  peu  un  pou- 
voir libératoire  de  fait  et  même  de  droit, 
de  plus  en  plus  absolu,  de  façon  à  an- 
nuler, à  peu  près,  les  risques  de  demandes 
de  remboursement 

En  même  temps,  il  s'efforça  de  diminuer 
le  prestige  des  métaux  précieux  en  souli- 
gnant la  précarité  de  leur  punvoir  libéra- 
toire que  l'Etat,  en  \ei'tu  de  ,ses  drodts  ré- 
galicnis,  pouvait  modifier  à  son  gré,  puis 
en  restreignant  ce  pouvoir  libératoire  ju.s- 
qu'à  la  suppression  presque. 

Dès  octobre  1716,  le  duc  de  Noailles  écri- 
ut  à  tous  les  officiers  de  finances,  de  faire 
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leur  remises  sur  Paris  en  billets  el  dc- 
payer  ceux-ci  à  vue  en  espèces. 

L'arrêt  du  10  avril  1717  consacra  cet 
état  de  choses  en  autorisant  le  paiement 
de  toiie  les  impôts  et  créances  de  lEtat  en 
billets  et  obligeant  tous  les  trésoriers  de 
TEtat  à  échanger  ceux-ci  contre  des  es- 
pèces. 

En  mai  1718,  un  édit  confirma  d'anciens 
règlemettits  inte-rdisaiit  anx  négociants  tou- 
te émission  d'effets  au  poileur  sous  la  ga- 
rantie ou  leur  signature,  ce  qui  tendait  à 
coaiférer  le  monopole  du  pouvoir  d'émis- 
sion à  la  Banque. 

Après  sa  première  ruptuiie  avec  le  Ré- 
g&Tht  le  Parleaneint  prit  une  offecnsive  har- 
die, et,  pa.r  son  arrêt  du  12  août,  prétendit 
interdire  à  tous  les  comptables  du  Trésor 
de  recevoir  des  billets  et  de  les  conveilir 
en  espèces  ;  à  tous  les  agents  de  la  Ban- 
cfue  de  détenir  des  demea'is  royaux  ;  à  tous 
étraiU'gers,  mais  naturalisés,  de  s'immiscer 
dans  le  maniement  de  ceux-ci,  ce  qui  vi- 
sait Law. 

Mais  le  Régent  ayaait  imposé  soai  auto- 
rité, Law  en  proifita  pour  faire  prendre 
après  redit  du  4  décembre  1718,  convertis- 
sant la  Banque  en  Banque  royale,  raa-T^êt 
du  27  décembre  qui  conféra  aux  biUets  le 
même  pouvoir  libératoire  qai'à  l'or  damsi  les 
villes  où  existaient  des  buire-aux  de  la  Ban- 
Cfue,  à  paitir  du  1"  janvier  1719  à  Paais 
et  du  1"  mai  dans  les  provinces  ;  en  même 
temps,  rusa.ge  du  billon  fut  défendu  pour 
les  paiements  au-deesus  do  6  livres  et  celui 
de  l'argent  au-dcBsns  de  600  livTCs. 

En  vertu  do  l'arrêt  du  4  décembre,  les 
billets,  libellés  jusqu'alors  en  éeus  de  ban- 
que, monnaie  de  compte  idéale  et  invaria- 
ble, furent,  dès  lors,  libellés  en  li\ireLS 
tournois,  monnaie  iréelle  et  variable.  Mais 
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un  arrêt  du  22  avril  1719  Itis  garantit  con- 
tre toute  diminution. 

Le  20  juillet  1719,  les  créanciers  furent 
autorisés  à  exiger,  leur  paiement  en  bil- 
lets même  si  ceux-ci  faisaient  prime,  ce 
qui  les  privilégia  par  rapport  à  l'or. 

Fin  1719,  dan3  des  cas  de  plus  en  plus 
nombreux,  Law  obligea  à  payer  10  0/0  de 
plus  en  moimaies  qu'en  billets. 

En  septembre,  il  n'accepta  par  l'or  et 
l'argent  en  paiement  de  la  souscription  aux 
actions  de  la  Compagnie  des  Indes. 

Le  P''  décembre,  alors  que  les  espèces 
perdaient  10  0/0  par  )'apport  aux  papiers 
d'Etat,  un  an'èt  du  Conseil  décida  que  la 
banque  cesserait  de  convertir  les  espèces 
en  billets,  et  ordonna  à  la  Compagnie 
d'exiger  Je  paiement  des  impôts  en  billets. 

Un  nouvel  arrêt  du  21  décembre  dé- 
fendit de  faire  dans  le  commerce  des  paie- 
ments de  plus  de  10  li\Tcs  en  argent  'et 
d<î  3O0  livres  en  or,  do  payer  les  lettrées 
de  change  en  espèces,  attribua  aux' billets 
une  prime  de  5  0/0.  La  banque  accepta 
alors  de  convertir  les  monnaies  en  billets 
on  prenant  un  change  de  5  0/0. 


Le  28  janvier  1720,  des  lettres  patentes 
donnèrent  pour  la  première  fois  cours 
aux  billets  dans  tout  le  royaum<î,  inter- 
dirent tout  transport  d'espèces,  ordonnè- 
rent leur  versement  aux  hôtels  des  mon- 
naies, autorisèrent  la  Compagnie  à  faire 
des  visites  dans   toutes   les  maisons. 

Un  arrêt  du  27  février,  aggravant  un 
arrât  de  décembre  1719  autorisant  à  re- 
chercher les  monnaies  décriées,  défendit 
de  garder  plus  de  .500  livres  en  espèces,  à 
peine  de  confiscation  et  de  lO.OCO  livres 
d'amende,  de  fabriouer  et  de  vendre  de  la 
vaissePe  d'or  et  d'argent. 
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Un  arrêt  du  4  février  interdit,  soiis  peine 
de  lO.COO  livres  d'amende,  de  se  parer  de 
diamants,  peirles  et  pierres  précieuses  qui, 
de  plus  en  plus,  faisaient  concurrence  aux 
billets. 

De  même,  un  arrêt  du  18  février  limita 
la  quantité  et  le  prix,  fixé  à  une  once  au 
maximum  pour  l'or,  des  ouvrage*;  d'or  et 
d'argent  qui  étaient  fabriqués,  afin  de  con- 
trarier la  thésaurisation  sous  cette  forme. 

Cet  arrêt  ne  fit  guère  que  ressusciter  ce- 
lui qu'avait  pris  Ponchartrain  le  14  décem- 
bre 1689,  au  moment  où  le  roi  fît  fondre 
10  milliqjis  de  ses  meubles  d'argent,  afin 
de  soutenir  la  guerre  de  la  ligue  d'Augs- 
bourg.  Afin  d'imposer  les  mêmes  sacrifices 
à  ses  sujets,  le  roi  interdit,  par  cet  arrêt, 
de  fabriquer  aucun  ouvrage  d'or  de  plus 
d'une  once,  aucun  meuble  et  pièce  d'ar- 
gent de  plus  de  8  ou  4  marcs  sous  peine 
de  confiscation  et  de  6.000  livres  d'amende, 
ordonna  à  tous  les  détenteurs  de  ces  ou- 
vrages de  les  porter  aux  monnaies. 

L'arrêt  du  Conseil  du  23  février  1720, 
unissant  la  Banque  et  la  Compagnie,  sup- 
prima la  prime  de  5  0/0,  mais  fit  des  bil- 
lets la  seule  monnaie  légale  dans  les  paie- 
ments de  plus  de  100  livres. 

L'arrêt  du  27  février  défendit  de  garder 
plus  de  500  livres  en  espèces  ou  en  matières 
d'or  ou  d'argent.  L'arrêt  du  19  mars  inter- 
dit toute  importation  d'or  et  d'argent. 

Un  arrêt  du  6  avril  déclara  nulles  les 
conventions  prévoyant  des  paiements  en 
espèces. 

La  tactique  monétaire 

Le®  modifications  de  la  valeur  des  mon- 
naies firent  partie  des  manœuvres  tactiques 
employées  par  Lav^^  pour  détruire  le  pres- 
tige des  métaux  précieux  en  soulignant  le 
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canti*aste  euntre  la  stabilité  du  potuvolr  d'a- 
chat dea  billets  &t  les  pieirpétuellea  varia- 
tions de®  moTUiaies. 

Un  édit  du  ^  mai  1718  renouvela  l'une 
dea  manoeuvres  classdques  de  la  tactique 
monétaire  d'alors.  Il  ordonna  une  aug- 
mentation des  monnaies  en  vue  de  retirer 
des  Billets  d'Etats. Il  ordonna,  en  effet,  une 
refonte  des  monnaies  pour  augmenter  le 
poids  de  celles-ci.  En  même  temps,  le  lo'uis 
d'or  fut  porté  de  30  à  36  livi-es,  l'écu  d'ar- 
geait  de  5  à  6  livres,  mais  en  autorisant  le 
versement  aux  hôtels  des  monnaies  de  deux 
cinquièmes,  en  sus  des  billets  d'Etat  qui 
valaient  alors  ^58  à  68  0/0,  ce  qui  revenait 
à  retirer  ceux-ci  de  la  cii'culation  en  les 
payant  presque  a  leurs  cours. 

Cet  édit  renchérit  les  prix  au  détail  d'un 
quart  ou  d'un  tiers.  Il  ne  fut  enregistré 
que  le  26  août  ;  en  effet,  il  fut  cause  de  la 
rupture  entre  le  gouvernement  et  les  Par- 
lements, celui-là  s'étant  dispensé  de  de- 
mander son  enregistrement  par  ceux-ci  qui 
en  revanche,  prétendirent  arrêter  la  fabri- 
cation des  nouvelles  monnaies. 

Toutefois,  le  billet  restait  remboursable 
en  espèces.  Il  devenait  d'autant  plus  vul- 
nérable que  grossissait  la  circulation  fidu- 
ciaire. Or,  celle-ci  avait  dépassé  100  mil- 
lions de  livres  dès  le  mois  d'avril  1719,  en 
attendant  d'augmenter  encore  de  100  mil- 
lions en  juillet  ;  le  système  était  donc  à  la 
discrétion  d'un  run  aux  caisses  de  la  Ban- 
que. Les  ennemis  de  Law  ne  manquèrent 
pas  d'essayer  de  mettre  celles-ci  en  difficul- 
tés par  des  demandes  brusques  et  massi- 
ves de  remboursement. 

La  Haute  Banque,  dont  il  menaçait  la 
situation,  avait  alors  à  sa  tête  les  quatre 
frères  Paris,  anciens  garçons  d'auberge  dti 
Dauphiné,   qui  étaient  tout  puissants    en- 
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core  sous  le  minisitère  du  duc  de  Ncaillee. 
Grâce  à  la  protection  du  successeur  de  ce- 
lui-ci, d'Argenson,  arrivé  au  pouvoir  le  28 
janvier  1718,  ils  avaient  encore  obtenu,  le 
27  août  1718,  sous  le  nom  d'Aymai'd  Lam- 
bert,  son  valet  de  charnibre,  le  bail  des 
fermes,  cest-à-dire  de  la  perception  de  la 
plupaj't  des  impôts  indirects.  IJe  avaient 
constitué,  pour  l'exiploitea",  une  Société  au 
capital  de  100  millions,  payaMesi  en  créan- 
ces sur  l'Etat  non  dépréciées.  Ces  actions 
sufiiceptibles  de  recevoir  un  -dividende  de 
12  à  15  0/0,  furent  très  recherchées  et  firent 
concurrence  à  celles  de  la  Compagnie  d'Oc- 
cident, sous  le  nom  d'antisystème. 

La  perception  des  reicottes  desi  fermes 
mettait  à  la  disposition  des  frères  PârLs, 
des  masses  importantes  de  billets  de  la 
Banque.  Des  agioteurs,  dont  Leblanc  fut 
un  des  plus  import^ants,  des  courtisans, 
dont  le  prince  de  Conti,  duquel  Lavv  ne 
voulait  plus  satisfaire  toutes  les  exigences, 
pe  concertèrent  avec  eux.  Au  printemps  de 
1719,  ils  réunirent  des  millions  de  billets 
pour  les  pré.senter  a.u  remboursement  à  la 
Banque. 

Law  para  la  menace  en  abaissant  la 
valeur  du  louis  d'or  de  36  à  35  livres  le 
7  mai,  de  façon  à  provoquer  la  conversion 
des  espèces  en  lullets 

Cette  mesure  le  détenninia  à  prendre 
des  précautions  pour  l'avenir.  Il  fît  at- 
tribuer à  la  Coanpagnie  le  bail  des  fermes 
le  27  août.  Il  fit  supprimer,  le  10  octobre, 
les  receveurs  généranx,  de  sorte  que  les 
revenus  des  tailles  furent  versés  dans  les 
caisses  de  la  CompagTiie  qui  perçut  ainsi, 
au  total,  125  millions  de  deniers'  publics 
par  an.  Enlin.  dès  le  20  juillet,  il  prit 
la  falsrication  des  monnaies  pour  neuf  an- 
nées, afin  dêtrc  maître  de  la  circulation 
métailliqïie  comme  de  la  circulation  fldu- 
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ciuire.  Sa  stratégie  moaiétaire  devint  alors 
très  active  :  de  septeniitre  1719  à  décenj>re 
17;;0,  le  nombre  des  fixations  fut  de  28  pour 
l'or  et  35  pour  1  argent. 

Les  diiminutions  de  monnaie,  préjudicia- 
bles à  leurs  possesseurs,  incitant  ceux-ci  à 
s'en  débarrasser,  les  louis  furent  abaissés 
de  35  à  34  livres  le  2  juillet  et  de  34  à  33  li- 
vres le  23  sept-embre  ;  dans  les  derniers 
joure,  pour  stimuler  les  soiiscriptionis  aux 
actions  de  la  Comi)agnie  des  Indes,  l'arrêté 
du  2  décembre  décida  des  réductions  nou- 
velles, immédiatement  à  31  livres  et  à  30  li- 
vres le  l'^'"  février,  pour  stimuler  la  libéra- 
tion de  ces  actions. 

Mais  la  dépréciation  des  espèces  les 
ayant  peu  à  peu  éliminées  de  la  circula' 
tion,  au.  profit  de  la  thésaurisation,  ils  fu- 
rent élevés  à  36  livres  le  22  janvier  1720, 
ri-.duitfi  'de  nouveau  à  34  livres  le  28  janvier 
avec  un  répit  de  trois  jours  pour  stimuler 
leur  conversion  en  billets  qui  obtenaient, 
en  même  temps,  cours .  légal  dans  tout  le 
royaume.  Enfin,  ils  furent  rétablis  à  36  li- 
vres le  25  féviier  ;  mais  deux  jours  après, 
l'arrêt  du  27  février  interdit  de  comeerver 
plus  do  500  livres  en  numéraire.  Les  écus 
d'argent  varièrent  parallèlement. 

Par  raarêt  du  5  mare  1720,  accusé  d'a- 
voir causé  la  chute  du  système,  les  louis 
d'or  furent  poi-té.s  à  48  livres,  les  écus  à 
8  livres,  pour  hu;rjiio.niser  les  prix  en  espè- 
ces et  en  papier.  Puis,  le  11  mars,  les  louis 
furent  réduits  à  42  et  même  à  3G  livres,  à 
partir  du  mois  d'ava'il  et  n'eurent  plus 
cours  à  i)a.itir  du  l*""  mai.  Les  écus  d'ar- 
gent furent  simultanément  diminués,  de 
8  livres  en  avril  à  3  on  décembre  et  ne 
circulèrent  plus  qu'en  tiers,  sixièmee  ou 
douzièmes  à  partir  d'août. 

Pendant   la    disgrâce  de   Law,    à  la   fin 
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de  mai,  une  ordooinaiTice  remit  en  circu- 
lation les  louis  à  49  livres  10  scus  et  les 
écus  à  8  livres  5  boius.  Les  arrêts  des  10  et 
14  juin  ordonnèrent  de  no'uvelles  diminu- 
tions à  40  livrets  10  sou®  le  16  juillet  et 
36  livres  en  août.  Mais  le  30  juillet,  les 
loui®  d'une  fabrication  nouvelle  furent  re- 
levés de  49  livres  10  so'ue  à  72  livres  et  les 
écus  à  12  livres,  ponir  être  mis  en  harmo- 
nie avec  la  valeur  de»s  billets  ;  ils  devaient 
ensuite  être  diminuiés  chaque  mois  jus- 
qu'à 36  et  6  livres  le  6  oictobre.  Le  24  octo- 
bre, les  louis  étaient  à  4.6  livres  16  sons, 
les  écuis  à  16  livres  .7  sous.  Après  7  nou- 
velles fixations,  le  26  mai  1726,  le  louie  va- 
lut 24  livres  et  l'écu  6  livres,  valeurs  qui 
restèrent  immuables  jusqu'à  1785. 

La  Compagnie  des  Indes 

La  Compagnie  d'Occident  fut  créée  par 
lettres  patentes  de  fin  août  1717  au  capital 
de  100  millions  eu  200000  actions  de  500 
livres,  insaisissables,  payées,  comme 
l'avaient  été  partiellement  celles  de  la 
Banque,  pour  amortir  la  Dette  flottante, 
en  billets  d'Etat  4  0/0,  qui  perdaient  alors 
près  de  75  0/0.  Ces  billets  furent  remis  à 
l'Etat,  en  échange  d'une  rente  de  4  mil- 
lions sur  les  aides,  les  postes  et  les  tabacs. 
La  Banque  utilisa  le^  4  millions  et  demi  de 
billets  d'Etat  provenant  de  la  libération 
des  trois  quarts  de  ses  actions,  à  la  sou^s- 
ci'iption  de  9.000  actions  de  la  Compagnie. 

La  Compagnie  olitenait  du  roi  tous  droits 
de  souveraineté  sur  la  Louisiane,  dans  la- 
quelle fut  incorporée  l'Illinois  détaché  du 
Canada,  de  sorte  qu'elle  comprit  presque 
tout  le  bassin  du  Mississipi.  Elle  avait 
le  monopole,  pendant  25  ans,  à  pa.rtir  d\i 
l^""  janvier  1718,  du  connnerce  dans  ces  ré- 
gions, ainsi  que  la  traite  des  castors  du 
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Canada,  la   propriété   i>ei7)étue-lle   des  mi- 
nes, terres,  parte,  rivières,  etc. 

La  Compagnie,  produisant  du  tabac  à 
la  Louisiane,  ise  fit  aussi  attribuer,  le  4 
septembre  1718,  pour  9  ans,  la  ferme  des 
tabacs,  dont  le  rendement  probable  était 
de  7  millions  par  an,  moyennant  l'éléva- 
tion de  2,2  à  4  millions  de  la  redevance  à 
l'Etat.  Cette  dette  compensa  sa  créance  sur 
l'Etat,  d'égale  somme,  afférente  aux  bil- 
lets d'Etat  rfir  elle  avait  retirés  de  la  circu- 
lation. 

Les  cours  des  actions  s'élevèrent  fin  1718 
jusqu'aux  environs  de  700,  mais  sans  s'y 
maintenir. 

Le  champ  d'action  de  la  Compagnie  s'é- 
largit encore  par  l'absorption  de  la  plupart 
des  autres  compagnies  coloniales  alore 
existantes.  Elle  reprit,  en  décembre  1718, 
pour  l.&JQ.OOCj  livres,  la  Compagnie  du  Sé- 
négal ;  le  26  mai  1719,  la  Compagnie  dee 
Indes  orientales  et  sa  filiale  la  Compagnie 
de  Chine,  qui  avaient  le  mmopole  du  com- 
merce dans  l'océan  P^cifirpre  et  l'océan 
Indien  ;  en  juillet,  la  Compagnie  d'Afrique, 
qui  avait  ce  monopole  dans  les  Etats  bar- 
baresqiies. 

L'ordonnance  du  26  mai  donna  le  nom 
de  Compagnie  des  Indes  à  la  Société,  qui 
eut  alors  le  monopole  du  commerce  mari- 
time et  colonial  de  la  France. 


Pour  mettre  en  valeur  ses  immenses 
domaines,  la  Compagnie  avait  besoin  de 
grosses  resciources,  Law  les  demanda  à 
des  augmentations  de  capital,  suivant  les 
errements  encore  usités  aujourd'hui. 

Désirant,  cette  fois,  faire  payer  les  nou- 
velles actions  en  espèces,  puis  ouvrir  des 
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disponibilités  effectives,  il  prit  aupara- 
vant la  pi'écautiiOn  de  retirer  les  billets 
d'Etat  encore  en  circulation  par  la  re- 
font^ de-s  monnaies,  décidée  par  ledit  du 
30  mai  1718. 

D'autre  part,  il  prépara  son  émission 
suivant  la  tactique  encore  employée  de 
nos  jours,  en  ranimant  et  raffermissant  le 
marché  des  actions  de  la  CompiLgilie,  aui 
languissaient  au-dessons  du  pair,  de  mp- 
me  que  les  billets  d'Etat  qui  avaient 
ser\'^i  à  les  souscrire.  En  mai  1719,  quand 
eurent  disparu,  grâce  r#  la  refonte  des 
monnaiee,  ces  billets,  dont  l'avilissement 
déprimait  les  cours  des  actions  de  la  Com- 
pagnie, vers  300,  il  acheta  bruyamment 
200  do  celles-ci  à  500  doni  200  à  six  mois. 
Ce  fut,  semble-t-il,  le  premier  marché  à 
prime  conclu  en  France.  Law  le  manœu- 
vra habilement,  puisque  les  cours  de  l'ac- 
tion s'élevèrent  à  630  an  momont  de  la  pu- 
blication de  rordoimn.ncc  du  26  mai  créant 
la  Compagnie  des  Indes. 

Un  arrêt  du  Conseil  du  16  juin,  pris 
malgré  les  remontrances  du  Parlement 
qui  refuiai  de  Feniregistrer,  décida,  alors 
que  l&s  actions  anciennets  cotaient  650  eai- 
viron,  l'omission^  de  50.000  actions  nouvel- 
les de  500  livres  au  cours  de  550,  dont  75 
livres  payables  immédiatement,  le  solde  à 
raison  de  25  livres  pair  mois.  Les  sous- 
criptions ayaiïit  dôpaâsié  50  millions  en 
quelqnies  jonrs,  par  arrêt  du  20  juin  les 
actions  nouvelles  oii  filles,  furent  réser. 
véee  aux  .porteurs  d'actions  ancdennos,  ou 
mères,  à  raison  de  urne  poou'  quatre,  sui- 
vant la  méithode  employée  encore  aujour- 
d'hui. 

La  souisciiptioai,  ouveite  20  jouo^,  abtint 
un  tel  succèis  que  las  cours  des  a-ctions 
s'élevèrent  à  l.OOO  à  la  fin  de  juin  et  à 
1.400  «u  début   de  juillet,    sur    l'annonce 
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de  la  découverte  de  deux  mines  d'or  à  la 
Louieiane  et  «du  prêt  de  25  millions  de 
billets  de  la  Bancfue  à  la  Compagnie.  Law 
en  décida  alors  une  seconde  pooir  se  pro- 
curer les  50  millions,  payables  en  15  men- 
sualités, que  la  Compagnie  s'engagea  à 
vei-ôer  au  Trésor,  le  20  juillet,  en  compen- 
sation du  privilège  de  la  fabrication  des 
monnaies  pendant  9  années. 

Il  prépara  cette  opération  par  la  créa- 
tion de  2Î-0  millions  de  billets  le  20  juil- 
let, par  la  diminution  des  louis  d'or  de 
35  à  34  livres  de  25  juillet,  par  l'annonce 
d'un  dividende  annuel  de  12  0/0  à  partir 
de  1720. 

Un  an-êt  du  27  juillet  décida  l'émission 
cie  50.(XK)  actions  nouvelles  ou  petites-filles, 
à  souserire  peTidant  vingt  jours,  au  cour? 
de  1.000,  payables  à  raison  de  50  livres  pac 
mois,  réservées  à.  raison  de  une  par  quatr.' 
actions  priuiitives  ou  mères  et  une  action 
de  la  pi^îédente  émission,  ou  filles.  L'émis- 
sion fut  encore  triomphale  et  les  cour:: 
atteiguireTit  3.000  en  août. 


La  (A.iiiijia^iiio  des  Imles  n'iiyait  pas, 
dans  l'esprit  de  Law,  pour  uninue  ol)J3t 
d'opérer  sur  mer  et  outre-rner.  Elle  devait 
aussi  gérer  économiquement  les  services 
financiers  de  l'Etat  et  se  sub'^t'tuer  à,  tous 
ses  créanciers  en  permettant  à  ceux-ci 
d'éclian<îer  leurs  créances  contre  ses  pro- 
pres actions. 

Après  avoir  obtenu  iwur  la  Compagnie, 
la  ferme  des  tabacs  le  4  septembre  1718,  et 
la  fabrication  des  monnaies  le  20  inill  )i 
1719,  et  avant  d'obtenir  sa  snb^tîfntîon 
a\ix  receveurs  crénéraux  le  10  octobre  1719, 
Law  réalisa  l'opération  la  plus  audacicusi-. 
et  la  plus  considérable  de  son  ,^'•«■^rrle. 
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Un  arrêt  du  Conseil  du  27  août  cassa 
larrèt  du  16  septembre  1718  qxù  avait  donné 
le  bail  des  fermes  générales  pendant  six 
ans,  à  partir  du  l-^""  octobre,  pour  48  mil- 
lions 1/2  par  an,  à  Aymard  Lambert,  Drê- 
te-nom  des  frères  Paris.  Il  donna  ce  bail 
pendant  neuf  ans,  à  partir  du  l®'  octolare, 
pour  52  millions  par  an,  à  Ai-mand  Pilla- 
voine,  prête-nom  de  la  Compagnie  des  In- 
des, qui  obtint  aussi,  le  27  septembre,  la 
ferme  des  droits  d'aides,  de  contrôle,  de 
francs  flefs  et  d'amortissements,  ;  puis 
pour  1.430.000  livres,  la  ferme  des  salines 
de  Moyenvic,  des  gabelles  d&  Franche- 
Comté  "et  d'Alsace. 

Simultanément,  la  Compagnie  promit  à 
l'Etat  un  prêt,  à  3  0/0,  de  1.200  miUioES, 
chiffre  porté  à  1.500  millions  le  12  octobre, 
ce  qui  rédui-sit  de  52  à  7  millions  le  mon- 
tant de  ses  versements  annuete  au  Trésor. 
Toutefois,  un  arrêt  du  19  septembre  abais- 
sa de  4  à  3  millions  l'annuité  versée,  pour 
l'intérêt  des  100  millions  de  billets  d'Etat, 
à  la  Compagnie,  qui  obtint,  en  compensa- 
tion, de  l'État,  une  diminution  d'autant 
les  impôts. 

Un  arrêt  du  27  août,  utilisant  ces  som- 
mes, décida  le  rembour.sement  au  pair  en 
espèces  ou  billets  de  toutes  les  dettes  de 
l'Etat,  qui,  y  compris  les  charges  et  offi- 
ces estimés  à  542  millions  en  1715,  les  100 
millions  de  la  Compagnie  des  Fermes, 
avaient  une  valeur  nominale  de  2.226  mil- 
lions au  total. 

Pour  se  procurer  les  ressources  nécessai- 
res, la  Compagnie  décida  la  création  de 
trois  tranches  de  lOO.OOO  actions  chacune, 
le  13  septembre,  le  28  septembre  et  le  2 
octobre,  et  d'une  tranche  de  24.000  actions 
le  4  octobre,  ce  qui  porta  leur  nombre  total 
à  624.000. 

Lee  cours   des   actions  anciennes  ayant 
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atteint  4.600  dès  le  l^'"  septembre,  avec  des 
primes  s'étageant  jusqu'à  8.000,  et  ayant 
dépassé  5.000  quelques  jours  après,  les  ac- 
tions nouvelles  furent  émises  à  5.000,  paya- 
bles à  raison  de  500  livres  par  mois,  pé- 
riode portée  k  un  irmie^ire  par  Tarrêté  du 
20  octobre. 

Ces  actions  nouvelles,  ou  cinq  cente, 
devant  servir  au  remploi  des  sommes  rem- 
boursées aux  créanciers  de  l'Etat,  ne  fu- 
rent pas  réservées  aux  anciens  actionnai- 
res. Au  contraire,  le  succès  de  leur  émis- 
sion ayant  été  démontré  par  le  nombre  des 
souscripteurs  à  la  première  tranche,  par 
la  hausse  au  pair,  auquel  ils  devaient  être 
remboursés,  des  divers  effets  du  roi  qui 
perdaient  alors  33  0/0  environ,  par  la  haus- 
se des  actions  nouvelles  à  8.000,  alors  que 
les  actions  anciennes,  pourtant  identiques, 
tombaient  im  instant  à  4.000,  un  arrêt  du 
22  septembre  réserva  les  actions  des  tran- 
ches suivantes  aux  créanciers  de  l'Etat, 
c'est-à-dire  à  ceux  qui  paieraient  en  récé- 
pissés de  la  caisse  de  la  Compagnie,  déli- 
vrés provisoirement  aux  créanciers,  en  bil- 
lets de  l'Etat  ou  de  la  caisse  des  receveurs 
généraux  ou  en  actions  de  la  Compagnie 
des  fermes. 

Mais  les  récépissés  et  autres  titres,  seuls 
acceptables  en  paiement  des  actions  nou- 
velles, cotèrent  alors  une  prime  telle  que 
les  billets  de  banque,  dont  la  somme  avait 
été  augmentée  de  120  millions  le  12  sep- 
tembre et  de  120  millions  encore  le  24  oc- 
tobre, furent,  par  arrêt  du  25  septembre, 
acceptés  de  nouveau,  en  payant  une  pri- 
me de  10  0/0  réduite  peu  après  à  5  0/0. 
L'or  et  l'argent  restèrent  exclu.s  et  cotè- 
rent alors,  comrn.-î  les  billets,  une  perte 
de  10  0/0  environ,  par  rapport  aux  papiers 
d'Etat.  D'ailleurs,  le  23  septembre,  le  louis 
fut  réduit  de  34  à  33  livres. 
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Le  triomphe  du  Système 

Les  actions  de  la  Compagnie  des  Indes 
se  traitèrent  entre  10.000  et  12.500  en  dé- 
cembre et  atteignirent  au  plus  haut  18.000 
I-e  1^  janvier,  d'a.près  le  J^xirnal  de  la  Ré- 
gence ;  20.000  en  novemtre,  d'anrès  For- 
bannaisi.  La  première  asisemblée^  de  la 
Compagnie  des  Indes  s'était,  en  effet,  te- 
nue le  30  décembre. 

Présidée  par  le  Régent,  elle  avait  réuni 
1.200  actionnaires,  possesseurs  de  50  ac- 
tions aiu  moins,  parmi  ]es.c[uels  figurait 
la  fine  fieur  de  raristocrn.tie.  Elle  avait 
décidé  que.  pour  l'année  1720,  le  dividencie 
serait  de  4-0  0/0,  au  lieu  du  chiffre  de 
12  0/0,  annoncé  par  les  directeurs  le  26 
juillet,  avant  que  la  Compagnie  eût  pris 
toute  son  ampleur,  en  prenant,  notam- 
ment, le  bail  d^s  fermes. 

L'activité  de  la  Compagnie  s'était  déjà 
exercée  pour  développer  la  puissanoe  ma- 
ritime de  la  Franco,  et  créer  sa  puissance 
coloniale. 

Lorient,  jusqu'alors  simiie  bourgade, 
surgissait  de  icrre,  et  allait  compter,  dès 
1730,  plus  de  14.000  habitants. 

En  mai  1720,  la  Compagnie  avait  déjà 
acheté  ou  construit  500  gr  )s  vaisseaux,  sans 
compter  les  biigantins  et  les  frégates. 

Un  courant  d'émigration  vers  la  Loui- 
sian-f^,  riche  en  métaux,  en  soies,  en  éipices, 
commençait  à  s'établir,  grâce  à  une  sav^nto 
publicité,  grâce  à  l'envoi  des  élérnents 
inocc^upés  ou  imlésiraMes,  grâce  à  la  distri- 
bution de  concessions  à  des  sociétés  oui 
cherchèrent  des  colons,  oui,  notamment, 
recrutèrent  en  Allem.agne  plusieurs  milTere 
de  laboureurs  et  d'artisans.  Le  nombre  des 
émigrante  devint  tel,   dit  Law,    que  «  les 
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vaisseaux  de  la  Compagnies  suffisaiont   à 
peine  à  les  transporter.  ». 


D'autre  part,  le  5  janvier,  d'Argenson, 
abandonnant  la  présidence  du  Conseil  des 
Finances,  Law,  qui  était  déjà,  depui^y  plu- 
sieurs mois,  le  maître  réel  de«  finances  de 
la  France,  fut  nommé  contrôleur  g-énéral, 
en  attendant  que,  le  15  mars  r72>0,  la  di- 
gnité de  surintendant  des  Finances  fût 
restaurée  par  lui.  Law,  <"pii  appartenait 
déjà  à  rAcadéînie  des  Sciences  depuis  le 
8  décembre,  appliqua  alors  à  l'administra- 
tion du  paj-L?  ses  principes  économiques  et 
fit  preuAl;  d'une  activité  réformatrice  qui 
n'a  giière  rencontré  de  détracteurs.  Il  uti- 
Iif;a,  en  effet,  ce  surcroît  de  puissance  pour 
simplifier  le  i'é<rinie  fiscal,  en  diminuant 
les  impôts,  dont  52  millions  arriérés  furent 
remis,  dévelo'pper  l'induistric  et  le  com- 
merce en  augmentant  leurs  libertés,  com- 
pléter l'outillage  national  en  entreprenant 
de  grands  travaux,  améliorer  l'orgamisfi- 
tion  sociale  en  supprimant  la  vénalité  des 
charo^es  et  offices,  ce  qui  réduisit  les  pri.x 
de  beaucoup  de  marcliandiises.  Il  prit  nom- 
bre d'initiatives,  éphémères  comme  son 
pouvoir,  dont  le  mérite  a  été  attribué  à  ses 
succe^sseuns.  tels  que  ïurgot,  qui,  cepen- 
dajit,  ne  firent  que  les  ressusciter. 


Le  prestice  de  Law  dépassait  les  fron- 
tières de  France.  Le  svstème  trouvait  dee 
plagiaires  en  Angleterre  et  en  Hollande. 

En  Ancrleterro,  dès  1710,  le  Parlement 
avait  autorisé  la  création  d'ime  Compa- 
gnie de  commerce,  la  Compagnie  des  Mers 
du  Sud,  dans  laquelle  avaient  été  incorpo- 
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rés  les  créanciers  de  l'Etat,  moyeniiant 
paiement  par  celui-ci  dune  annuité  de 
600.000.  liv  st.,  chiffre  réduit  à  500.000  liv. 
st.,  en  1717,  en  même  temps  que  l'Etat 
avançait  2  millions  de  livres  au  Trésor. 
Au  commencement  de  1720,  un  de  ses  di- 
recteurs, John  Blunt,  imitant  Law,  se  lit 
a.utoiriser  par  le  Parlement  à  prendre  la 
charge  de  la  Dette  publique,  d'environ 
7  niillions  de  livres,  moyennant  un  intérêt 
de  5  0/0  jusqu'à  1727  et  de  4  0/0  en.suite. 
La  Compagnie  émit,  dans  ce  but,  37.800.000 
livres  d'action  qui,  un  instant  décuplè- 
rent de  valeur.  Une  intense  fièvre  spécula- 
tive sévit  alors  à  Londres  où  une  Compa- 
gnie d'assurances  et  diverses  Sociétés 
furent  créiées. 

En  Hollande,  de  même,  en  1720,  la  Com- 
pagnie des  Indes  orientales  émit  avec  une 
prime  de  250  0/0  des  actions  qui  atteignl- 
nent  650  0/0  et  une  compagnie  d'assuran- 
ces, créée  en  juillet,  émit  des  actions  qui 
firent  prime  de  lOO  0/0. 


La  Destruction  du  Système 


Le  gigantesque  et  hardi  programme  de 
Law  était  donc  réalisé  En  quelques  mois, 
il  avait  accompli  le  tour  de  force  d'accli- 
mater en  France  les  billets  de  banque  et  les 
valeurs  mobilières,  d'y  instaurer  le  Crédit. 

Sa  banque  effectuait  simplement  et  éco- 
nomiquement les  opéi'ations  de  trésorerie 
de  l'Etat  et  du  public,  dispensait  le  crédit 
à  bae  prix  au  commerce  et  à  l'industrie. 

L'Etat  n'avait  plus  die  dettes.  Il  avait 
recouvré  la  libre  disposition  die  ses  charges 
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»t  offices  rachetés,  s'était  émancipé  du  con- 
cours onéreux  des  financiers. 

La  fortune  mobilière  consistant  jus- 
qu'alors en  rentes,  charges,  offices,  fermes 
d'impôts  dont  les  bénéficiaires  consom- 
maient sans  produire,  avait  été  remplacée 
par  des  actions  de  la  Compagnie  des  In- 
des, qui  allait  prendre  de  fécondes  Initia- 
tives maritimes  et  coloniales. 

Un  budget  facilement  équilibré  pouvait 
permettre  à  la  France  de  jouer  dans  le 
monde  un  rôle  digne  d'elle  et  à  Louis  XV 
de  surpasser  Louis  XIV. 

Quelques  contingences  allaient  anéantir 
toutes  ces  possibilités,  quelques  grains  de 
sable  empêcher  le  fonctionnement  du  méca- 
nisme puissant  et  délicat  que  le  génie  de 
Law  a\'ait  conçu  et  réalieé. 

L'œuvre  géniale  et  grandiose  que  Law 
avait  miraculeuseanent  réalisée,  restait  tou- 
tefois précaire,  car  elle  reposait  tout  en- 
tière sur  lui,  6ur  son  crédit  et  son  prestige 
qui  allaient  subir  de  multiples  attaques, 
violentes  oai  sournoises,  alors  que  leur  inté- 
grité et  leur  stabilité  étaient  les  conditions 
nécessaires  à  la  consolidation  de  construc- 
tions qui  étaient  encore  fragiles. 

Les  faiblesses  du  Système 

Si  le  billet  de  barique  s'était  diffusé 
dans  le  public,  avec  beaucoup  plus  de 
succès  que  les  papiers  antérieurs,  et  circu- 
lait conune  monnaie  de  préférence  aux 
esipèces,  il  n'en  restait  pas  moins,  en  prin- 
cipe, toujours  convertible  en  espèces.  Law, 
par  une  suite  de  manœuvres  convergentes, 
s'était  bien  efforcé  d'augmenter  graduelle- 
ment le  pouvoir  libératoire  du  billet,  de 
diminuer  simultanément  celui  des  espèces. 
Mais  des  habitude©  séculaires  ne  pouvaient 
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être  instantanément  abolies.  Les  espèces- 
ne  cessèrent  jamais  de  ciirculer  en  fait,  et^ 
en  droit,  leur  pouvoir  Irbératoire  ne  fut 
que  peu  à  peu  limité,   jamais  aboli. 

Inversement,  les  biillets  n'obtinrent  ja- 
mais le  monopole  ab.solu.  de  la  fonction 
monétaire.  Bien  plus,  ils  ne  furent  jamais 
pourvus  du  cou.rs  légal  absolu,  c'est-à-dire 
que  jamaiis  ils  ne  purent  être  imposés  dans 
tous  les  paicm-ents,  des  monnaies  division- 
UEiia-es  subtiistant,  ni  du  cours  faroé  absolu, 
c'est-à-dire  que  jamais  la  Banque  ne  îut 
diïspejiiséei  de  los  reiniboiurscr  en  espèces. 
L" arrêt  du  21  décembre  1710,  défendant 
les  paiements  de  plus  de  10  livres  en 
argent  et  de  300  livres  en  or,  lui  per- 
mit eeulement  de  ne  pas  rembourser  les 
bjllets  de  1.000  livres  et  de  ne  reniboureer 
que  lentement  les  billets  de  lOO  et  10  li- 
vres. 

La  Banque  était  dortc  constamment  sous 
la  menace  d'avoir  à  rembourser,  en  espè- 
ccts  à  -vue,  une  grande  partie,  au  moins, 
des  billets  émis.  Or,  aucune  banque  n'est 
capable  d'accomplir  uai  tel  tour  de  force. 
La  Banque  d'Angleterre  d'avant-guerre, 
elle-même,  n'aurait  payé  en  or  qu'une 
fraction  modeste  de  ees  exigibilités,  si 
colles-ci  lui  avaient  été  réclamées.  La  fonc- 
tion d'une  banque  est,  en  effet,  d'employer 
les  disponibilités  dont  elle  est  redevable  à 
ses  créanciers,  elle  ne  peut  restituer  à 
ceux-ci  ce  qu'elle  leur  doit  qu'au  fur  et  à 
mesure  qu'elle  rend  liquides  les  élément-s 
d'actif  qui  constituent  la  contre-partie  de 
son  passif  exigible.  En  attendant,  les  pa- 
piers qui  constituent  les  titres  dcsescréan- 
ciers  restent  nécessairement  en  circula- 
tion :  les  effets  de  commerce  sont  sous  le 
i^gime  du  moratorium  et  les  billets  sous 
le  régime  du  cours  forcé,  ainsi  qii'iî  e«t 
arrivé  au  début  de  la  dernière  guerre. 
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La  situation  de  la  CompagTiie  des  Indes 
était  ausisi  précaire  que  celle  de  la  Ban- 
que. Si  celle-ci  était  sous  la  menace  de  ses 
créanciers,  celle-là  était  à  la  diecrétion  de 
ses  débiteurs. 

Ces  derniers,  cependant,  étaient,  pour 
moitié  environ,  des  rentiers  et  autres  créan- 
ciers de  l'Etat,  puisque  les  324.000  actions 
émi.'î.es  e-n  septembre  et  octo-re  avaient  été 
créées  pour  reiuibourser  les  Dettes  puibli- 
ques,  et  réservées  aux  porteurs  de  titres 
de  celles-ci.  Or,  l'Etat  avait,  juisqu'ici, 
traité  sans  beaiu-oiip  de  façcne  ses  créan- 
ciers. Il  se  considérait  en  droit  de  réduire 
autoritairement  ses  dettes,  de  retrancliev 
u,ne  partie  des  sommes  dues  à  ses  rentiei"8. 

Law,  rompant  avec  ces  errements,  avait 
traité  les  l'entiers  et  créanciers  de  l'Etat 
avec  les  plus  grands  ménagements.  Alors 
(Tu'il  rembounsait,  au  pair,  îem's  titres  dé- 
préciés de  plus  d'un  tiers,  il  ne  leur  avait 
rien  réclamé  en  compensation.  Il  leur  avait 
réiservé  des  actions  de  la  Compagnie  des 
Indes,  mais  sans  les  obliger  à  y  eoufecrire. 
Les  créanciers  de  l'Etat  avaient,  en  droit. 
la  liberté  de  conserver,  en  l'eprésentation 
de  leurs  titres  remboursés,  des  rc-eépifieés 
du  Trésor  ou  des  billets  de  banque  ;  en 
fait,  la  Iil)erté  de  conserver  leurs  titres 
Kans  les  faire  i"embourser. 

Tandis  crue,  plus  tard,  la  Convention  de- 
vait substituer  le  grand-livre  de  le.  Dette 
publique  à  tons  les  titres  délivrés  par  le 
Trésor,  afin  de  transformer  tous  les  créan- 
eiei-s  du  roi  en  créanciers  de  la  République, 
■de  façon  à  les  attacbcr  à  C(;lle-ci  en  ren- 
dant leur  fortune  solidaire  de  son  sort, 
Law  laissait  .suljsistei-  les  créances  an- 
ciennes sur  l'Etat  ou,  du  moins,  des  ti'a- 
ees  de  ces    créances.     Les    créanciers  de 
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l'Etat,  n'étant  pas  liés  à  son  Système,  pou- 
vaient donc  lui  devenir  hoetiles.  Etant  mu- 
nis toujo^Uirs  de  titres  prouvant  leurs  créan- 
ces, ils  pouvaient  demander  le  rétablis- 
sement du  régime  antérieur  et  la  destruc- 
tion du  système  qui  y  faisait  obstacle. 

Bien  plus,  non  seulement  les  rentiers  et 
les  créanciers  de  l'Etat  qui  ne  voulaient 
pas  acheter  de  rentes  pouvaient  ne  pas  en 
acheter,  mais  encore  ceux  qui  le  voulaient 
ne  pouvaient  point  toujours  en  acheter. 
Pour  profiter  des  dispositions  favorables 
des  capitalistes,  Law  avait,  en  effet,  pré- 
cipité les  émissions  d'actions  nouvelles 
susceptibles  de  servir  de  remploi  aux  créan- 
ces siar  l'Etat.  Alors  que  ces  créances,  y 
compris  les  charges  et  offices,  avaient  été 
supprimées  le  31  août,  les  dernières  émis- 
sions avaient  eu  lieu  le  4  octobre.  Or,  la 
première  émission  n'avait  pas  été  résers-ée 
aux  créancière  de  l'Etat.  D'autre  part, 
beaucoup  de  créances  n'avaient  encore  pu 
être  liquidées  au  moment  des  dernières 
émissions. 

Enfin,  pour  au'ormenteir  les  chances  de 
succès  de  ses  émissions  d'actions  nouvel- 
les, Eaw  avait  allongé  beaucoup  les  délais 
délibération  de  celles-ci.  Les  50.000  actions 
créées  en  juin  étaiejit  libérables  en  20 
mois,  à  raison  de  25  livres  par  mois,  la 
prime  de  50  livres  étant  payée  à  la  sous- 
cription ;  les  50.000  actions  créées  en  juil- 
let étaient  libérables  en  20  mois,  à  raison 
de  50  livres  par  mois  ;  les  324.000  actions 
créées  en  septembre  et  octobre  étaient 
libérables  en  6  fois,  à  raison  de  500  livres 
par  mois  d'aboird,  puis  par  trimestre,  en 
décembre,  mars  et  juin,  à  raison  de  1.500 
livres  chaque  fois.  Les  libérations  antici- 
pées n'avaient  pas  été  prévues. 

Bien  qu'éblouisisant,  le  succès  des  émis- 
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sions  n'était  donc  pas  décisif.  Il  ne  devait 
devenir  certain  qu'au  bout  de  longs  mois, 
et  seulement  si,  à  chaque  éciiéance,  les 
porteurs  de  titres  versaient  ponctuellement 
à  la  Compagnie  les  sommes  appelées. 

Or,  la  libération  de  titres  par  fractions 
est  une  opération  aléatoire,  ainsi  que  l'é- 
prouvent maintes  fois  les  financiers  d'au- 
jourd'hui. La  forme  nominative  a  dû  être 
imposée  aux  valeurs  non  libérées,  afin 
que  tous  leurs  possesseurs  successifs 
soient  responsables  des  versements  à  effec- 
tuer et  puissent,  au  besoin,  être  actionnés 
en  justice.  Ma-lgré  cette  précaution,  la 
libération  graduelle  des  titres  est  souvent 
fort  laborieuse  :  quand  l'ambiance  qui  a 
assuré  le  succès  de  l'émission  a  disparu, 
et  quand  les  cours  baissent,  les  souscrip- 
teurs cherchent  fréquemment  à  éluder  les 
versements.  Même  quand  l'ambiance  se 
m^aintient  et  quand  les  cours  montent,  la 
libération  provoque  des  offres  plus  ou 
moins  nombreuses  de  souscripteurs  trop 
chargés. 

Pour  obtenir  la  libération  des  actions 
souscrites  de  la  Compagnie  des  Indes, 
Law  s'obligeait  donc  à  maintenir,  pendant 
des  mois,  l'ambiance  de  la  fin  de  1720, 
puisqu'il  avait  échelonné  les  dates  des 
versiements  sur  une  longue  période,  sans 
se  résen'er  la  faculté  de  précipiter  ceux- 
ci,  suivant  les  circonstances. 

Il  s'obligeait  à  rendre,  pendant  un  se 
mestre,  au  moins,  les  aictions  attrayante 
pour  leuns  porteurs. 

Or,  l'attrait  de  ces  actions  résidait  en 
l^fUT  haTisse  éventuelle,  puisque,  avec  un 
dividende  de  200  livres,  si  elles  se  capi- 
talisaient à  4  0/0  au  cours  démission  de 
5.000,  elles  ne  se  capitalisaient  plus  qu'à 
3  0/0  au  cours  de  10.000. 
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^^aw  étadt  donc  condamné  à  maintenir, 
pendajit  un  semiestre,  au  moins,  la  f&rmeté 
du  marché  de  ses  actions.  Sinon,  celles-ci 
risquaient  de  n'être  pas  libéi'ées.  Les  créan- 
ciers de  l'Etat  pouvaient  refu&er  de  Itôs 
échanger  contre  leurs  créances. 


Aloi\>  que  le  succès  du  Système  exigeait 
que  le  billet  de  banque  conservât  son  pou- 
voir et  l'action  de  la  Compagnie  des  Ind'CS 
^a  fermeté,  l'un  et  l'autre  allaient  être  at- 
taqués. I>es  innoml>ra.bJes  cnmemis  ou  pro- 
fiteurs du  Système  aillaient,  soit,  par  mal- 
faisance,  soit  pcâr  cupidité,  contrarier  les 
opérations  de  Law. 

Des  porteurs  de  billets  allaient  les  con- 
Mertir  en  espèces.  Des  porteurs  d'actions 
aillaient  les  vendi-e.  Bien  plus,  outre  ce& 
réaliseurs  qui  cherchaient  à  assurer  leurs 
bénéfices,  des  spécrdateurs  allaient  appa- 
raître, qui  cherchaient  à  les  gi'oi&sir  :  Law 
ayant  acclimaté  à  Parie  les  opérations  à 
terme,  des  vendeurs  à  déco\ivert  allaient 
offrir  des  actions  de  la  Compagnie. 

Enfin,  outre  le  souci  de  la  conservation 
du  crédit  des  billets  et  des  actions,  Law 
allait  avoir  le  souci  de  la  consen^ation  de 
son  proipre  crédit.  Or,  il  semble  que,  pour 
garder  celui-ci,  il  lui  fallait  remédier  à 
la  criée  causéée  par  le  renchérissement  dee 
prix. 

La,  diminution  du  pouvoij'  d'achat  de  la 
livTe  devait  fatalement  être  la  conséquence 
de  l'inllation  brusquement  créée  pendant 
le  second  semestre  de  1719  par  la  hausse 
des  actions  de  la  Compagnie.  La  fonction 
de  l'Etat  aurait  dû  être  de  régler  équita- 
blement  et  rationnellement  la  nouvelle  ré- 
partition des   richesses,    qui    résultait  du 
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changement  de  l'unité  monétaire,  de  dé- 
terminer ceux  qui  devaient  en  avoir  le 
profit  ou  en  subu-  la  perte,  de  décider  sa 
répercussion  sur  les  revenus  avec  ou  sans 
ti-avail,  surlescréanceps  et  les  dettes  comme 
au  temps  de  Philippe  le  Bel  et  des  premiers 
Vaiois. 

Mais,  comme  toujours  depuis  lors,  l'Etat 
resta  inerte  :  en  sa  carence,  les  événe- 
ments s'en  allèrent  à  la  dérive.  Les  diffi- 
cultés quil  aurait  pu  et  dû  prévenir  s'ag- 
gravèrent ;  les  intérêts  lésés  s'ameutèrent. 
Dans  leur  désarroi,  les  pouvoirs  publics  ne 
cherchèrent  qu'à  rétablir  Tordre  antérieur. 
Au  cours  de  l'année  1720,  le  Système  fut 
peu  à  peu  démoli,  malgré  les  effort©  tena- 
ces de  Law,  soutenu  par  le  Régent,  pour 
le   défendre. 

Le  renchérissement  des  prix  de  détail, 
qui  était  accentué  surtout  à  Paris,  où  se 
concentraient  les  nouveaux  riclies  missis- 
sipiens,  et  qui  était  particulièrement  péni- 
ble à  la  masse  des  consommateurs,  aurait 
pu  être  réprimé  aisément  puisque  l'ancien 
régime  n'admettait  pas  la  liberté  du  com- 
merce, et  soumettait  les  marchands  à  la 
discipline  de  coi'poraiions  contrôlées  par 
l'Etat.  Mais  le  garde  des  sceaux  d'Argen- 
son,  hostile  à  Law,  cherchait  à  nuire  à 
celui-ci  plutôt  qu'à  l'aider.  Law,  soit  par 
force,  pour  des  raisons  de  politique  inté- 
rieure, soit  par  coquetterie  de  banquier 
heureux  de  montrer  sa  virtuosité,  demanda 
ou  laissa  demander  des  solutions  finan- 
cières à  un  problème  tributaire  de  mesu- 
res de  police. 

Au  lieu  d'organiser  la  hausse  nationnelle 
des  prix  exprimant  la  dépréciation  de  la 
livre,  le  gouvernement  de  la  Régence,  com- 
me tous  ceux  qui  .se  trouvèrent  plus  tard 
en   présence  des  même   difficultés,   cono"' 
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lô  pi'ûjet  d'empêcher  cette  hausse,  ce  qui 
le  devait  conduire  peu  à  peu  à  détruire 
les  causes  de  la  hausse,  c'est-à-dire  le 
système    lui-même. 

La  défensive 

Au  seuil  de  cette  année  1720,  qui  débu- 
tait, pour  Law,  par  une  apothéose,  le  suc- 
cès de  son  système  était  donc  plus  appa- 
rent que  réel.  Son  œuvre  n'était  encore 
qu'une  frêle  ébauche  que  le  Temps  seul 
pouvait  consolider,  mais  qui  n'allait  pas 
pouvoir  résister  aux  attax^iies  qui  allaient 
l'ébranler. 

Si  les  billets  de  banque  avaient  été 
po<u.rvus  du  cours  forcé  ;  si  les  actions  de 
la  Compagnie  avaient  été  libérées,  et, 
d'autre  part,  si  le  l'enchérissement  de  la 
vie  n" avait  pas  inquiété  1©  Régent,  La.w 
aurait  pu  dédaigner  ces  attaques,  n'ayant 
à  se  préoccuper  ni  de  rappauvrissement 
de  l'encaisse  de  la  Banque,  ni  de  la  baisse 
des  titres  de  la  Compagnie,  ni  de  la  hausse 
des  prix  des  marchandises,  sa  situation 
eût  été  inexpugnable.  Bien  plus,  il  aurait 
pu  se  livrer  à  des  contre-attaques  :  la 
Banque  étant  susceptible  de  reporter  une 
masse  illimitée  d'actions  de  la  Compagnie, 
les  vendeurs  à  découvert  de  celle-ci  au- 
raient pu  recevoir  de  sévères  leçons. 

Mais  Law  ee  trouvait,  au  contraire, 
obligé  de  maintenir  l'encaisse  de  ea  Ban- 
que, de  tenir  le  marché  des  actions  jie  la 
Compagnie,  de  contenir  les  prLx  des  mar- 
chandises. 

Par  suite,  dès  après  la  création  des  ac- 
tions destinées  à  la  conversion  des  rentes, 
Law  dut  faire  appel  à  toutes  les  ressour- 
ces de  son  génie  fécond  et  eubtil  pour  y 
réussir. 
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Par  des  manœuvres  fréquentes,  rapides, 
parfois  contradictoireis,  en  apparence,  il 
s'efforça  de  parer  aux  dangers  les  plus  im- 
médiats et  d'atteindre  .ses  objectifs  les  plus 
importants. 

Quand  il  se  sentit  impuissant,  il  chercha 
prudemment  à  faire  retraite  en  bon  ordre, 
n'aJjandonnant  le  terrain  que  pied  à  pied, 
de  façon  à  conserA'er  l'essentiel  de  son  œu- 
vre. 

L'année  1720  fut  donc,  pour  Law,  une 
période  de  déferusive  méthodique  et  achar- 
née, au  cours  de  laquelle  il  essaya  coura- 
geusement de  réagir  contre  les  difficultés 
constantes  qui  l'assaillaient.  Les  nombreu- 
ses mesures  qu'javec  une  persévérance  ja- 
mais lasse  et  une  ingéniosité  jamais  sté- 
rile, il  prit,  pour  ainsi  dire,  quotidienne- 
ment, eurent  pour  but  : 

D'éluder,  ou  tout  au  moins  de  retarder 
les  conversions  de  billets  en  espèces,  no- 
tamment par  des  affaiblissements  de  mon- 
naies ; 

De' ravitailler  l'encaisse  de  la  Banque; 

De  stimuler  la  circulation  et  d'accroître 
le  pouvoir  libératoire  des  billets  aux  dé- 
pens des  espèces  ; 

D'éviter  la  dépréciation  des  billets  par 
rapport  aux  espèces,  notamment  par  dee 
enfoircissemeints  de  monnaies  ; 

De  contrarier  le  renchérissement  des 
prix  ; 

D'arrêter  la  baisse  des  actions  de  la  Com- 
pagnie des  Indes  ; 

De  stimuler  le  remboursenienl  des  rentes 
et  créances  sur  l'Etat  et  leur  conversion 
en  actions,  puis,  à  défaut  de  celles-ci,  en 
actions  rentières  ou  obligations. 
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Aussitôt  après  les  dernières  émissions, 
jui  avaient  vivement  stimulé  la  hausse 
[les  actions  de  la  Compagnie,  le  marché 
de  celles-ci  donna  des  signes  de  fatigue  et 
les  réalisations  commencèrent  à  peser  sur 
les  cours.  Aussi  l'arrêt  du  2  octobre  dut 
ajourner  la  libération  d^s  cinq  cents  en 
remplaçant  le^  neufs  versements  mensuels 
restant  à  effectuer  "^ht  trois  verse- 
ments trimestriels,  en  décembre,  mars  et 
juin.  Il  fit  aussi  avancer  par  la  banque, 
sur  la  garantie  des  actions2.5O0  livres  à 
2  0/0.  Pour  ménager  de  nouveaux  aehe- 
teurs,un  arrêt  du  21  octo'>re  admit  en  paie- 
ment les  arrérages  des  pensions  arriérées. 
Le  marché  des  actions  dut  être  très  sur- 
veillé les  mois  suivan's,  et  leurs  cours 
oscillèrent  à  plusieurs  reprises  en  novem- 
bre. Ils  durent  être  réconfortés  par  l'ar- 
rêt du  2  décembre,  abaiss  nt  les  monnaies. 

Pour  m^ettre  une  bar^e  à  la  baisse,  le 
jour  même  de  l'assemble  du  30  décembre, 
Law  fit  déclarer  l'acli.'^l  des  actions  à 
9.600  par  la  Compar-^-'e  elle-même,  en 
même  temps  que,  le  29  ''écembrie,  il  fai- 
sait créer  360  millions  f'  nouveaux  billets 
par  la  Banque. 

Pour  stimuler  les  cod versions  de  créan- 
ces sur  l'Etit  on  acti  'Tï  arrêt  du  12 
janvier,  iivita  les  ren  ''^rs  à  recevoir 
leurs  fonds  avant  le  1"  vril  et  un  arrêt 
du  6  février  tiujt  en  cre'' 
billets  pour  e  rem; 
comme  sanctii  ii,  la  rr'r^ 
à  2  0/0,  à  paiir  du  j^ 

Law  essaya    ie  cons 
d'acheteurs  à    u-ime  ; 
vier,   des  prir!''s  à  6  i 
1.000. 


t  200  millions  de 
"•^pment,    établit, 
^   c'ion  de  l'intérêt 

t  ler  une   clientèle 

vendit,  le  9  jan- 

>  à  11.000    dont 
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Pour  se  rései'ver  cette  clientèle,  par  un 
airêt  du  11  février,  il  fit  attribuer  à  la 
Compagnie,  le  monopole  de  la  vente  de 
primes,  et,  par  un  autre  arrêt  du  20  fé- 
vrier, il  fit  ordonner  le  visa  des  primes. 


Law  renonça  bientôt  à  obtenir  la  conver- 
sion de  toutes  les  créances  sur  l'Etat  en 
actions  de  la  Compagnie  sur  lesquelles  un 
million  environ  restait  cependant  à  verser. 
Dès  lors,  il  leur  ménagea  d'autres  rem- 
plois. 

Un  arrêt  du  23  février,  ratifiant  les  déci- 
sions d'une  assemblée  tenue  la  veille  par 
la  Compagnie,  créa  500  millions  d'actions 
rentières  2  0/0,  c'est-à-dire  d'obligations 
de  la  Compagnie,  et  ouvrit  à  la  Banque 
des  comptes  courants  insaisissables.  Pat' 
contre,  le  nombre  des  actions  devenant  su- 
rabondant, la  Compagnie  en  racheta 
100.000  appartenant  au  roi,  pour  900  mil- 
lions, dont  300  millions  portés  immédiate- 
ment à  son  crédit,  et  600  millions  paya- 
bles théoriquement  en  dix  ans. 

Simultanément  cet  arrêt  renforça  le 
prestige  de  la  Compagnie  en  lui  conféi-ant 
la  régie  et  l'administration  de  la  Banque. 

Il  améliora  le  crédit  du  billet  en  décla- 
rant qne  la  Compagnie  ne  ferait  jamais 
d'avances  au  roi,  que  les  paiements  en  es- 
pèces ne  seraient  plus  autorisés  que  jus- 
qu'à 100  livres.  Par  contre,  il  supprima  la 
prime  de  5  O.'O  des  billets  sur  les  espèces. 
Enfin,  il  interdit  la  création  de  billets  do 
10  livres  et  ordonna  le  remboursement  en 
espèces  de  ceux  déjà  en  circulation  afin 
d'eimpôcher  le  paiement  des  salaires  en 
billets,  alors  que  les  prix  des  marchan- 
dises en  billets  étaient  généralement  supé- 
rieurs aux  prix  en  espèces  d'environ  10  O'O. 
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L'arrêt  du  5  mars  délivTa  Law  du  risque 
du  non  versement  de  trois  dixièmes  sur  les 
einq  cents,  représentant,  au  total,  486  mil- 
lions de  livres,  et  du  soin,  de  plus  en  pluis 
pesant,  de  tenir  le  marché  des  actions,  qui 
avaient  fléchi  à  8.O00,  en  décidant  que,  de 
façon  peirmanente,  les  actions  pouvaient 
être  converties  en  billets,  au  prix  de  9.O0O 
livres,  et  réciproquement. 

Cet  arrêt,  identifiant  les  actions  et  les 
billets,  neutralisait  ainsi  la  méfiance  des 
créanciers  de  l'Etat  pour  les  actions. 

En  même  temps  il  simplifiait,  sans 
doute,  l'enchevêtrement  des  comptes  entre 
la  CompEignie  et  la  Banque,  celle-ci  ayant 
dû,  vraisemblablement,  avancer  des  billets 
à  ce!'le-là,  pour  rembourser  des  'Rentes  et 
offices,  ainsi  qu'à  ides  actionnaires,  en  vue 
des  versements  sur  les  titres  non  libérés. 

Enfin  il  réalisait  la  conception  essentielle 
de  Law  relative  au  crédit,  en  proportion- 
nant automatiquement  l'importance  de  la 
circulation  fiduciaire  aux  besoins  des 
échanges,  et  en  ménageant,  aux  billets  en 
excédent,  un  remploi  immédiat.  Il  établis- 
sait ainsi  un  régime  à  peu  près  analogue 
à  celui  existant  actuellement  en  France, 
où  l'Etat  met  constamment  des  Bons  du 
Trésor  à  la  disposition  des  capitalistes 
pour  le  remploi  de  leurs  disponibilités. 

L'équivalence-  des  billets  et  des  actions 
rendiant  inutiles  toutes  les  opérations  de 
souscriptions  à  celles-ci  ces  opérations  fu- 
rent liquidées  par  la  condensation  des  ti- 
tres non  libérés  let  la  transformation  des 
panmee  en   actions  litoéi-éeis. 

Cette  réduction  du  capital,  s'ajout-ant  au 
rachat  des  100.000  aetions  du  Roi,  avait, 
d'ailleurs,  l'avantage  de  groisisir  les  divi- 
dendes éiventuels  des  actions,  les  bénéfices 
étant  répartis  lenitre  un  nombre  moins 
grand,  de  eelles-cd. 
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Simultanéiïi'eait,  poutr  diminuer  l'infla- 
tion fiduciaire,  l'arrêt  donna  l'ordre  de 
faire  l'enti'er  toutes  les  sommes  avancées 
aux  négociants,  s'élevant  à  174  millions. 

Enfin,  pour  harmoniser  le  pouvoir  d'a- 
chat des  billetsi  et  des  espèces,  pour  ra- 
lentir les  demandes  de  celles-ci  et  fortifier 
ainsi  l'ejicaisse,  l'arrêt  porta  de  36  à  48 
livres  la  valeur  du  louis  d'or. 

La  contre-offensive 

L'assimilation,  de  l'action  au  billet  as- 
surait sinon  le  remboursement  des  Dettes 
de  l'Etat  en  actions,  qui  était  facultatif,du 
moins  leur  remboursement  en  billets  qui 
était  obligatoire.  Elle  réalisait,  d'une  au- 
tre façon,  le  projet  de  Law,  en  substituant 
l'inflation  fiduciaire  à  l'inflation  rentière  : 
la  masse  des  Billets  dut,  en  effet,  être  aug- 
mentée de  300  millions  le  26  mars,  de  396 
millions  le  5  avril,  de  436  millions  le  19 
avril,  de  362  millions  le  1®'  mai,  ce  qui  dou- 
bla à  peu  près  la  circulation,  portée  à 
2.696  millions. 

D'autre  part,  cette  assimilation  mettait 
fui  à  l'inflation  mobilière,  supprimait  les 
spéculations  suiT  les  cours  des  actions,  qui 
étaient  la  source  de  la  fortune  subite 
des  Mississipiens,  la  cause  de  l'augmenta- 
tion brusque  de  la  consommation  et,  par 
suite  de  la  hausse  des  prix.  Elle  ménar 
geait  donc  une  oûcasion  de  sitabUitseï* 
ceux-ci. 

Tout  iédifice  du  système  repo.sant  dé- 
sormais sur  le  billet,  toute  l'attention  de 
Law  se  concentra  donc  sur  celui-ci. 
N'ayant  plus  à  se  préoccuper  des  cours 
des  action.s,  il  n'eut  plus  qu'à  songer  aux 
prix  des  espèces  et  des  marchandises. 
Tous  ses  efforts  tendirent  à  empêcher  la 
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hausse  simultanée  des  espèces  et  des  mar 
chandises  par  rapport  aux  billets,   c'est-à 
dire  la  dépréciation  de   ceux-ci. 

Law  entama  alors  une  lutte  analogue  à 
celle  que  soutint  plus  tard  le  Comité  du 
Salut  public,  contre  les  métaux  et  contre 
les  marchands.  Comme  les  terroanstes,  il 
chercha  à  supprimer  la  hausse  des  métaux 
en  supprimant  les  métaux  eux-mêmes  et 
en  attribuant  aux  billets,  le  monopole  de 
la  circulation  fiduciaire  qui  s'est  établi 
spontanément,dans  les  pays  bellio-érants.à 
peu  près  dès  1914,  par  la  thésaunisation 
et  l'exportation  des  métaux.  Comme  les 
terroriste»  aussi,  comme  bien  d'autres 
gou^-iernemeints,  du  temp®  d&  Dioclétien  et 
des  premiers  Valois  juaqiu'à  nos  jours,  il 
chericha  à  enrayer  la  hausse  dee-  marchaffi- 
disets.  Maie,  la  tactique  monétaire  étant 
alors  portée  à  un  haut  degré  de  perfection, 
au  lieu  d'agir  arbitrairement  et  spécifique- 
ment sur  les  prix  de  chaque  marchandise, 
ii  agit  méthodiquement  et  généraleanent  eus- 
le  pourvoir  d'achat  des  billets. 

L'arrêt  du  11  mars  fut  destiné  à  rehaus- 
ser le  prestige  du  billet  par  rapport  aux 
espèces  en  lui  ménageant  le  monopole  de 
la  fonction  monétaire,  les  pièces  d'argent 
divisionnaires  d'un  sixième  et  un  douzième 
d'écus  restant  seules  en  circulation,  et 
d'uméliorer  le  pouvoir  du  billet  par  rapport 
aux  marchandieets,  en  ménageant  la  baisse 
des  prix. 

Dans  ce  dernder  but,  il  maintint,  passagè- 
rement en  circulation,  lee  métaux  dont  le 
pouvoir  d'achat  venait  d'être  réduit,  par 
l'arrêt  du  ^i  mars,  augmentant  les  mon- 
naies au  niveau  de  celui  des  billets,  de  fa- 
çon à  égaliser  les  prix  en  espèces  et  en  bil- 
lets. Mais  leur  pouvoir  d'achat  fut  gi'aduel- 
lenient    majoré    par    des    diminutions    de 
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monnaie  de  façon  à  réduire  simultanément 
les  prix  <in  métaux  et  papiens.  précéidem- 
ment  éigalisés.  les  métaux  remoirpaïaint,  en 
quelque'  sorte,  les  billets,  dans  le  miouive- 
meut  qui  élervait  leur  valexir. 

Law  ne  faisait  d'ailleui's  qu'imitetr  les 
manœuvnes  de  déflation  déjà  pratiquées  à 
la  fin  du  rè^e  de  Louis  XIV,  en  1692,  en 
1700.  en  1704,  eniin  en  1713  par  Desmarets. 


Par  l'arrêt  du  11  mars,  inau^rant  la 
politique  de  déflation,  le  roi  <(  pour  procu- 
rer à  ses  sujets  la  diminution  du  prix  des 
denrées,  soutenir  1p  crédit  puJDlic,  faciliter 
la  circulation,  auginenter  le  commerce  et 
favoriser  les  manufactures  »,  jugea  ce  qu'il 
convenait  de  diminuer  le  prix  des  espèceis 
et  d'abolir  l'usage  de  celles  d'or  ». 

Les  louis  d'or  ne  purent  être  repris  que 
pour  42  livres  en  mars  et  pour  36  livries  en 
avril,  et  n'eurent  plus  cours  à  partir  du  1*'' 
mai.  Les  écus  d'argent  furent  réduits  de 
8  à  7  livres  le  1"  avril,  à  6  livres  10  sous 
le  l^"-  mai,  à  6  livres  le  l""  juin,  à  5  livres 
10  sous  le  1®""  juillet,  puis  supprimés. 

Les  si.xièmies  d'écuis  furent  maintenuis  en 
circulation,  en  subisisant  une  déprécia- 
tion parallèle  de  1  livre  10  sous  ou  30  sous 
à  10  sous  en  décembre  ;  de  même  pour  les 
tiers  et  les  d'onzièmes. 

Les  monnaies  d'argent  restant  en  circu- 
lation devaient  donc  être  fortifiées  dans  la 
proportion  de  un  à  trois  au  cours  de  l'an 
née  1720,  c'e.st-à-dire  que  la  livre  de  dé 
cembre  devait  contenir  trois  fois  plus  d'av 
gent  que  la  livre  de  mars.  Ainsi,  un  mémo 
poids  de  métal  ne  devait  avoir  en  décem 
bre  qu'un  pouvoir  d'achat  égal  au  tiers 
de  son  pouvoir  d'achat  en  mars,  ce  qui  de 
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vait  inciter  à  is©  débarrasser  des  etspèces  et 
tendait  à  réserver  aux  billets  le  monopolo 
de  la  circulation. 

Enfin,  le  poids  des  pièces  devant  être  tri- 
plé graduellement,  les  prix  en  nuiméraire 
devaient  décroître  graduellement,  de  façon 
à  n'être,  en  décembre,  que  le  tier^  de  ceux 
de  mars.  Les  prix  en  billets  devaient  se 
mouvoir  à  leur  suite. 

Par  contre,  si  1©  pouvoii  d'achat  de  la 
livre-papier  restait  le  même,  les  prix  en 
livres-papier  devaient  rester  immuables, 
c'est-à-dire  que  la  livre-papier  devait  se 
déprécier  graduelleimeîit  des  deoix  tiers  par 
rapport  au  niuméraire. 

L'aa'rêt  du. -11  mars  fut  complété  par ^, de 
nouvelles  mesures  d'hostilité  contre  les  mé- 
taux précieux,  interdisant  leur  conserva- 
tion, leur  impoirtation,  leur  utilisation,  de 
fiiorte  que  44  millions  d'espèces  à  80  livi'es 
par  marc  d'argent  rentrèrent  dans  les  cais- 
ses de  la  Banque  du  4  au  30  mars. 

Un  édit  du  24  mars  défendit  toute  consti- 
tution de  rentes  entre  iparticuliers  à  plus 
de  2  0/0,  afin  d'empêcher  la  concurrence 
aux  placemente  en  actions  de  la  Compa- 
gnie, offrant  im  revenu  de  2,2  0/0  sur  la 
base  du  dernier  dividende  de  4  0/0. 

Un  édit  du  22  mars  défendit  de  s'assem- 
Mer  rue  Quimcampoix,  où  se  tenait  la 
Bouree,  un  édit  du  28  mars  de  s'assembler 
ailleurs,  afin  de  suppirimer  la  spéculation 
qui  ne  pouvait  plus  guère  s'exercer  sur  les 
actions  dont  les  cours  étaient  stabilisés, 
mais  qui  pouvait  s'exercer  sur  les  billets, 
au  détriment  de  ceux-ci. 

Malgi''é  ces  mesures,  le  billet  cota,  par 
ra^piport  aux  espèces,  une  perte  croissante 
de  10  0/0  environ  en  févriier  à  40  0/0  ou 
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50  0/0  en  mars,  à  60  0/0  en  mai,  tandis  que, 
pendant  ce  dernier  mois,  le  taux  moyen  de 
l'action  fléohiseaifc  à  8.215  livrée. 


Le  triplement  graduel  du  pouvoir  d'achat 
des  métaux  précieux  que  comportait  l'arrêt 
du  11  mars  devait  réduire  au  tiers,  à  partir 
de  1721,  tous  les  prix  et  toutes  les  valeurs. 
Seuls  les  billets  de  banque  restaient  im- 
muables et  représentaient  toujours  le  nom- 
bre de  livres  inscrits  sur  eux,  quelles  que 
fussent  les  fluctuations  du  pouvoir  d'achat 
de  la  livre-métal. 

Si  le  pouvoir  d'achat  de  la  livrc-'papier 
lestait  identique  au  pouvoir  d'achat  de  la 
liv.re-niétal,  quand  celui  des  métaux  tri- 
plait, le  pouvoir  d'achat  des  billets  devait 
tripler  aussi.  Par  suite,  l'arrêt  du  11  mars 
devait,  au  début  de  1721,  tripler  la  fortune 
des  porteurs  de  billets  et  d'aetions. 

«  L'article  3  de  l'arrêt  du  Conseil!  du 
22  avril  1719,  dit  Dutot,  qui,  'contre  le  senti- 
ment de  M.  Law,  déclara  le  billet-monnaie 
fixe  et  invariable,  et  non  sujet  aux  varia- 
tions qui  pourraient  arriver  sur  les  espè- 
ces, favorisait  les  billets  aux  dépens  des 
espèces  et  de  l'équité.  » 

L'arrêt  3evait  tripier  simultanément  la 
fortune  des  créanciers,  puisque  les  billets 
constituaient,  dès  lors,  la  monnaie  légale 
et  puisque,  depuis  le  20  juillet  1719,  les 
créanciers  pouvaient  exiger  d'être  payés  en 
billetf^. 

Il  comblait  encore  une  fois  les  anciens 
créanciers  de  l'Etat  qui  avaient  souscrit 
des  actions  de  la  Compagnie.  Avec  des 
effets  royaux  ou  des  rentes  pris  au  pair, 
bien  que  dépréciés  souvent  de  moitié, 
sinon   cla\.anta.ge,   ces    créanciers    avaient 
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ac'heté  à  5.000  livres  des  actions  de  la  Com- 
pagnie convertissables  en  9.000  livres  de 
billets  :  ils  avaient  donc  déjà  triplé  ou 
quadruplé  leur  fortune.  Le  triplement  du 
poiuivoir  d'achat  dee  billets  allait  encore 
tripler  celle-ci  ;  ainsi,  girâce  au  système,  la 
fortune  de  ces  créaincders  allait  être,  en 
quielques  années,  presque  décuplée. 

Par  contre,  les  charges  des  débiteurs 
allaient  être  triplées.  Or,  la  Banque  était 
débitrice  dC'S  billets  qu'elle  avait  émis. 
D'autre  part,  la  Compagnie  devait  Aiereer 
annuellement  des  sommée  fixes  à  d'Etat,  en 
compensation  des  baux  des  fermes,  des  ta- 
bacs, des  monnaies,  etc.,  sous  déduction 
de  48  millions  représentant  l'intérêt  à  3  0/0 
à\\  milliard  et  deini  avancé  pour  le  rem- 
boursement des  dettes  de  l'Etat,  et  des  100 
millions  de  billets  d'Etat  provenant  de  la 
première  émission  d'actions. 

I^e  rendement  des  impôts  deMant  fléchir 
parallèllement  à  la  baisse  du  prix,  la  Com- 
paignie  allait,  très  vraiseniblatolement,  voir 
s'évanouir  les  profite  que  devaient  lui  rap- 
portecr  ceis  baux,  et  miême  subir  des  pertes, 
car  elle  risquait  ibeauicoup  de  n'encaisser 
sensiblement  moiins  qu'eil/le  devait  verseï' 
au  Trésor.  La  répartition  du  diA-idende  de 
40  0/0,  comme  aussi  la  mise  en  A^aleur  des 
territoires  d'outre-mer,  menaçaient  d'être 
gravemeint  compromis. 

Ainsi,  dans  l'hypothèse  où  le  pouvoir 
d'achat  de  la  livre-papier  restait  égal  ;i. 
celui  de  la  livre-métal,  l'équité  et  l'intérêt 
propre  de  la  Conijpagnie  réclamaient  la 
suppression,  ou  au  moins  l'atténuation, 
des  avantages  considérables  que  l'arrêt  du 
11  mars  ménageait  aux  porteurs  de  billets 
ou  d'actions  et  aux  créanciers.  Il  apparut 
donc  juste  et  rationnel  à  Lawj^e  ne  pas 
soustraire  les  billets  aux  consêiqtiences  du 
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changement  de  l'unité  monétaire,  de  lui 
retirer  le  privilège  que  lui  conférait  l'arrêt 
du  11  mars,  de  faire  eubir  aux  billets  et 
aux  créances  le  même  traitement  qu'aux 
métairx  et  aux  dettes,  de  diminuer  simul- 
tanément toutes  ces  valeurs,  proportionnel- 
lement à  la  A'alorisation  de  l'unité  moné- 
taire, de  façon  à  stabiliser  leur  pouvoir 
d'achat. 

Dans  l'ihypothèse  où  le  pouvoir  d'aeihat 
de  la  livre-papier  grandirait  moins  vite 
que  c&lui  de  la  livre-métal,  les  billets  de'- 
vaient  coter  une  perte  par  rapport  aux 
monnaies  métalliques.  Le  souci  du  crédit 
du  billet  exigeait  encore,  comme  dans  l'hy- 
pothèse précédente,  de  faire  subir  le  même 
traitement  qu'aux  métaux,  de  décider  que 
une  livre  deMait  être  représentée  par  pius 
de  papier,  de  même  qu'elle  devait  être  re- 
présentée pa.r  plus  de  métal. 


L'arrêt  du  21  mai,  attribué  par  certains 
aux  ennemis  de  Law  et  notamment  à 
d'Argenson,  en  raison  df>  ses  funestes  sui- 
tes, mais  préparé  dès  le  mois  de  nna/rs,  d'a- 
près Dutot,  eut  pour  but  de  maintenir  en 
harmonie  approximativoment,  le  pouvoir 
d'achat  des  espèces  et  des  billets. 

Après  avoir  rappelé  tous  les  bienfaits 
du  billet  de  banque,  il  déclara  qu'il  se  pro- 
posait notamment  de  «  rétablir  le  prix  des 
mionnaies  dans  une  ^jroportion  qui  convint 
au  commerce  éti-anger  et  au  débit  des  den- 
rées. Sa  Majesté,  ajoutait-il,  a  pourvu  à 
ces  différents  objets  par  ses  arrêts  et  par- 
ticulièrement par  sa  déclaration  du 
onzième  mars  dernier,  oui  ordonne  les  ré- 
ductions du  prix  des  espères  ;  mais  comme 
ces  réductions  doivent  nécessairement  pro- 
duire une  dimiruition.  non  seulement  sur 
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le  prix  des  deairées  et  des  biens  meubles, 
mais  eilcore  sur  le  prix  des  terres  et  des 
autres  biens  immeubles.  Sa  Majesté  a  jugé 
que  rintérêt  général  de  ces  sujets  deman- 
dait qu'on  déterminât  le  prix  ou  la  valeur 
nimiéraire  des  actions  des  Indes  et  dos 
billets  de  la  banque,  pour  soutenir  ces  ef- 
fets dans  2ine  juste  proporUon  arec  les 
espèces  et  les  autres  biens  du  royaume, 
«mpôcher  ((ue  la  plus  foj^te  des  espèces  ne 
diminuât  le  crédit  public,  donner  en  même 
temjvs  aux  créanciers  privilégiés  les 
moyens  d'employer  plus  fa.vorablement  les 
remboursements  qui  pourraient  leui'  être 
faits  ;  et  enfin  prévenir  les  pertes  que  ses 
sujets  souffriraient  dans  lo  commerce  avec 
les  étrangers.  Et  Sa  Majesté  s'est  déter- 
minée d'autant  plus  volontiers  à  cette  ré- 
duction qu'elle  sera  même  utile  aux  pro 
priétaires  des  actions  des  Indes  et  des  bil- 
lets de  banque,  puisque  ces  effets  auront 
leurs  répartitions  en  dividendes  avec  plus 
d'avantage»  et  qu'ils  seront  conversibles 
en  monaie  forte  qui  produira  au  moins 
50  0/0  de  plus  en  espèces  ou  matière  d'ar- 
gent après  la  réduction  qu'à  présent.  » 

L'arrêt  diminuait  donc  graduellemient  le 
cours  des  actions  de  500  francs  chaque 
mois,  à  8.500  le  22  miai,  8.000  le  1"'  iuillet 
et  amsi  de  suite,  jusqu'à  5.500  le  i*'"  dé- 
cembre ;  parallèlement,  le  billet  de  100  li- 
vres devait  valoir  80  livres  le  22  maii,  75  le 
l*""  juillet,  70  le  l^""  août,  65  le  l^""  septembre 
et  60  le  i®""  octobre,  55  le  l*^'  novembre  et 
50  le  l^r  décembre.  La  valeur  totale  des 
194.000  actions  devait  êti'e  ainsi  ramenée 
à  1.(^7  millions,  celle  des  2.696,4  millions 
de  billets  à  1.348,2  millions,  soit,  au  total, 
2.415,2  millions  au  lieu  de  8  milliards. 

Ce  changement  d'unité  monétaire  était, 
comme  le  faisait  remarquer  le  préambule 
de  l'arrêt,   plus  avantageux   aux  porteurs 
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d'actions  et  billets  qu'aux  porteurs  d'espè- 
ces, afin  de  compenser  la  dépréciation  des 
Juillets  par  rapport  aux  espè«'-es  et  des  ac- 
tions par  rapport  aux  billet*.  En  décem- 
bre, une  livre-action  devait  valoir  0,6  livra 
de  décembre,  une  livre-billet  0,5,  une  livre 
argent  0,33  seulement.  Le  dividende  de 
200  livres  de  chaque  action  devait  repré- 
senter six  marcs  deux  tiers  d'argent  en  dé- 
cembre au  lieu  de  trois  marcs  un  treizième 
en  mai,  un  billet  de  100  livres  plus  d'un 
marc  et  demi  au  lieu  d'un  peu  plus  d'im. 


Cependant  le  public,  qui  avait  donné  sa 
faveur  aux  billets  parce  que  leur  stabilité 
contrastait  avec  l'instabilité  des  monnaies, 
ne  se  rendit  pas  compte  que  la  livre  de 
décembre  serait  différente  de  celle  de  mai 
et  considéra  la  diminution  de  la  livre  pa- 
pier comme  une  banqueroute,  parce  que 
l'arrêt  du  22  avril  1719  avait  garanti  le  bil- 
let contre  toute  diminution,  alors  que  ce- 
pendant l'arrêt  du  4  décembre  1718  avait 
libellé  les  billets,  non  plus  en  écus  de  ban- 
que invariables,  mais  en  livres  tournois  va- 
riables. 

L'effervescence  faillit  dégénérer  en 
émeute.  Aux  ennemis  du  Système,  se  joi- 
gnirent ses  partisans,  tels  le  duc  de  Bour- 
bon qui,  ses  bénéfices  énormes  étant  ré- 
duits de  moitié,  entra  dans  une  colère  si 
violente  que  le  Régent  dut  lui  donner  4  mil- 
lions. 

Les  avis  de  la  cour,  du  Parlement,  du 
Conseil  de  Régence  déterminèrent  le  Ré- 
gent à  ca.sser  dès  le  27  mai  l'arrêt  du  21 
mai.  En  même  temps,  il  retira  sa  confiance 
à  Law,  qui  perdit  le  contrôle  général  des 
finances. 

Immédiatement,  la  nouvelle  administra- 
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tion  des  finances  qui  suivait  les  inspira- 
tions  de  d'Argenson,  ennemi  du  système, 
publia,  le  29  mai,  pour  concurrencer  le  bil- 
let, un  édit  remettant  en  circulation  les 
louis  à  49  livres  10  sous,  les  écus  à  8  li- 
vres 5  sous,  et  donnant  le  droit  d'amasser 
les  espèces  au  delà  de  500  livres. 

Mais  la  disgrâce  de  Law^  avait  précipité 
raction  des  Indes  de  8.O0O  à  6.000  et  la 
baisse  menaçait  de  s'aggraver.  Les  nom- 
breux porteurs  d'actions  et  de  billets, 
même  ceux  qui  avaient  protesté  contre 
l'arrêt  du  21  mai,  comme  le  duc  de  Bour- 
bon, réclaimèrent  le  retour  aux  affaires  de 
La.w  que  le  duc  d  Orléans  rappela  dès  le 
31  mai,  sans  toutefois  lui  rendre  le  con- 
trôle général  des  finances,  tandis  que 
d"Argenson  quittait  le  ministère  le  7  juin 
et  était  remplacé  par  d'Aguessau. 

La  retraite 

Malheureusement,  alors  que  l'œuvire  de 
Law  reposait  sur  le  crédit,  il  ne  revenait 
au  pouvoir  qu'avec  un  crédit  diminué, 
assujetti,  vraisemblablement,  à  des  direc- 
tives qu'il  désapprouvait. 

Sa  brève  disgrâce  avait  révélé  la  préca- 
rité de  son  influence,  qui  pouvait  s'éva- 
nouir si  le  Régent  lui  retirait  le  pouvoir 
ou  bien  si  le  Régent  perdait  lui-même  le 
pouvoir,  soit  qu'il  mourût,  ce  qui  advint  le 
2  décembre  1723,  soit  que  Louis  XV  devînt 
majeur,  ce  qui  arriva  le  22  février  1723, 
soit  même  qu'une  révolution  survînt.  Law 
risquait  donc  de  disparaître  avant  d'avoir 
pu  mener  à  bien  la  Compagnie  des  Indes, 
affaire  de  vaste  envergure  à  longue 
échéance,  dont  le  '  endement  futur  servait 
de  garantie  prin---  In  au  billet  de  banque. 
De  même,  l'arrêl  du  21  mai,  bien  que 
rapporté,  avait  ruiné  la  foi  en  l'immuabi- 
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lité  de  la  valeur  du  billet  et    révélé    que 
celui-ci  était  soumis  aussi  à  des  risques. 

((  C'est  le  seul  défaut  de  confiance,  dit 
Dutot,  qui  a  caueé  le  di&ci'édit  du  billet  et 
la  chute  du  système.  » 

Ces  riisques  devant  logiquement  se  tra- 
duire par  une  diminution  du  pouvoir 
d'achat  du  billet,  qui,  effectivement,  perdit 
30  à  50  0/0  environ  en  juin,  tandis  que 
l'action  tombait  à  2.500,  s'aggravaient  du 
risque  de  perte  de  la  fo^nction  monétaire. 
En  effet,  par  suite  de  l'affaiblissement  du 
crédit  de  Law,  l'arrêt  du  29  mai,  rendu 
pendant  sa  courte  disgrâce,  restait  en 
vigueur.  Or,  l'arrêt  était  dangereux,  puis- 
qu'il remettait  en  circulation  les  espèces 
et  annulait  tous  les  efforts  ingénieux  et 
persévérants  de  Lav^^.  depuis  un  an,  pour 
les  discréditer  de  façon  à  leur  substituer 
les  billets. 

La  circulation  du  numéraire,  non  seule- 
ment comportait  la  cotatio'n  de  prix  des 
marchandises  en  livres-espèces  inférieurs 
aux  prix  en  livres-papiers  et  soulignait  la 
dépréciation  de  celles-ci,  mais  encore  ris- 
quait d'éliminer  de  la  circulation  les  livres- 
papier  et  d'aggraver  leur  dépréciation  en 
les  privant  de  leur  seule  fonction,  ainsi 
qu'il  advint  aux  assignats  après  Ther- 
midor. 

Bien  plus,  les  billets  de  banque  de  Law 
étaient  sous  le  coup  d'une  grave  menace 
dont  les  assignats  furent  préservés.  Ils 
n'étaient,  en  effet,  devenus  monnaie  légale, 
par  l'arrêt  du  23  février,  que  pour  les  paie- 
ments de  plus  de  100  livres.  De  plus,  si  la 
Banque  paraissait  fii.spensée  de  paver  à 
vue  les  billets  de  10.000  et  1.000  livres  par 
l'arrêt  du  21  décembre  1719,  qui  interdisait 
les  paiements  en  espèces  de  plus  de  300 
livres  en  or  et   10  livres  en   argent,  elle 
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restait  tenue  de  rembourser  l&s  billets  de 
100  et  10  li^^res.  Or,  ses  disponibilités  en 
espèces  étaient  tout  à  fait  insuffisantes 
pour  effectuer  ce  rembaursement  ;  elles  ne 
s'élevaient,  lors  de  la  vérifiication  de  ses 
caisses  fin  mai,  qu'à  21  millions  en  espè- 
ces, 28  millions  de  lingots  et  240  millions 
de  lettres  de  changes,  tandis  que  les 
2.696.400.000  livres  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, à  ce  moment,  se  décomposaient  en 
1.134  millions  de  billets  de  10.000  livres, 
1.223,2  millions  de  mille  livres,  299,2  mil- 
lions de  cent  livres  et  40  millions  de  dix 
livres. 


Aprèis  sa  (lisgiràcedemai,  Law  se  montra 
donc  très  circonspect,  et  battit  prudem- 
ment en  retraite.  Sa  mésaventure  lui  avait 
démontré  la  puissance  des  réaliseurs  et 
des  créanciers.  Il  capitula  devant  eux. 

Il  ne  chercha  plus  à  éliminer  les  métanx 
de  la  circulation  monétaire,  à  réserser  le 
moiiopole  de  celle-ci  paix  billets,  do'tés  du 
cours  forcé.  Il  se  contenta  de  gagneir  du 
temps,  en  ralentissant,  antant  cfue  possi- 
ble, les  remboursements  de  billets  en 
espèces. 

D'autre  part,  il  nie  Chepcha  pilus  à  obli- 
ger les  créanciers  de  l'Etat  à  convertir 
leurs  créances  en  actions  o<u  en  billets.  Au 
contraire,  il  offrit  aaix  porteurs  de  ceux-ci 
de  les  convertir  en  rentes  nouvelles.  Il  ne 
chercha  plus  à  réduii'e  le  taux  de  l'intérêt, 
et  l' éleva,  au  contraire,  pour  ces  rentes 
nçuveJles. 

Soit  par  scrupuile,  afin,  de  vérifier  que, 
contrairement  à  sa  conception  du  crédit,  il 
n'ovait  pns  grosai  la  circulation  fiduciaii'e 
au  delà  des  besoins,  soit  paT  habileté,  afin 
de  se   conformer  à  l'opinion  courante  qui 
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attribuait  la  cherté  à  l'inilation,  jJ  chercha 
à  diminuer  le  noinbre  des  billets,  comme 
des  actions,  en  leur  offrant  des  pfhcements 
variés,  en  rentes,  ou  en  déipôte,  en  banque, 
€>n  brûlant  ostensiblement  ceux  qui  étaient 
retirés  de  la  circulation. 

Il  porta  toute  sa  sallicituide  sur  le  billet, 
qu'il  chercha  à  présein-er  de  la  déprécia- 
tion, afin  de  conserver  l'insti'iument  pré- 
cieux sur  lequel  reposait  l'avenir  de  la 
Compagnie.  Tandis,  en  effet,  que  le  rem- 
boursement des  rentes  n'était  qu'un  des 
objectifs  accessoires  du  système,  son  Ijut 
esisentiel  était  de  istimiuiler  l'essor  de  la 
production  nationale,  le  déveiloppement  des 
échanges,  la  mi«e  en  valleur  dix  sol  de  la- 
France  et  de  son  nouvel  empire  d'outre- 
mer. Le  billet  était  la.  semence  féconde  de 
crédit  d'oii  de^-ait  «sortir  la  iprospérité. 


Par  l'arrêt  du  3  juin,  le  noml>re  das  ac- 
tions de  la  Compagnie,  rfui  venaient  d'être 
converties  en  billets,  fut  réduit  de  624.000 
il  200.000  par-  l'annulation  de  100.000  ac- 
tions du  roi  -et  324.000  actions  en  caisse. 

Les  actionnaires,  pour  obtenir  un  divi- 
dende de  360  livres  an  lieu  de  200,  ce  qui 
élevait  leur  dividende  ù  3  0/0  au  liem  de 
moins  de  2  1/2  0/0,  durent  faire  un  verse- 
ment de  3.O0O  livres  par  action,  dont  la 
valeur  était  portée  ainsi  de  9.000  à  12.00<3 
livres,  payable  en  biillete  on.  actions  esti- 
mées à  6.000  livres,  ce  qui  tendait  à  ré- 
duire encore  le  capital  de  la  Compagnie 
d'un  tiers  on  à  retirer  600  miillions  de  bil- 
lets de  la  circulation. 

Par  arrêt  du  10  juin,  une  annuité  de 
25  millions,  chiffre  augmenté  le  26  juin  de 
\f<  millions,  fut  réservée  pour  le  service  de 
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rentes  sur  l'Hôtel  d©  Ville  2  1/2  0/0  offer- 
tes en  souscription  aux  porteurs  de  billets 
ou  récépissés,  ce  qui  pouvait  retirer  un 
milliard  trois  quarts  de  billets  de  la  circu- 
lation. Déjà,  d'ailleurs,  un  arrêt  du  16  mai 
avait  créé  4  millions  de  rentes  viagères 
4  0/0. 

Un  arrêt  du  11  juin  décida  que  les  billets 
de  10.000  et  1.000  livres  qui  rentreraient  à 
la  Banque  seraient  brûlés  ;  mais  il  rétaîlit 
l'interdiction  de  faire  des  paiements  au- 
dessus  de  100  livres  autrement  qu'en  hÙ.- 
let^. 

Les  actions  étant  tomibées  à  4.200,  et  les 
bdllets  à  70  et  75  en  attendant  65  le  3  juil- 
let, l'arrêt  du  10  juin  chercha  à  faire  dis- 
paraître cette  perte  on  décidant  que  la 
valeur  des  louis  d'or,  remis  en  circulation 
le  29  mai  à  49  livres  10  sous,  serait  abaissé 
à  45  livres  le  16  juillet  et  36  livres  en  août. 
La  défense  d'importation  des  diamants, 
perles  et  pierres  précieuees,  fut  renouvelée 
le  4  juiillet. 

Un  arrêt  du  13  juillet  ménagea  de  nou- 
veaux débouchés  aux  billets  en  ouvrant 
des  comptes  de  dépôts  à  partir  du  20  juil- 
let à  Paris  et  du  20  août,  en  province,  jus- 
qu'à -concuiTence  de  (;00  millions  et  en 
maintenant  les  règlements  pour  chèques  et 
virements.  Pour  hâter  la  diffusion  de  ce 
mode  de  paiements,  il  fut  rendu  obliga- 
toire !pour  toutes  lee  lettreisi  de  change  et 
billets  de  500  livres  au  moins  à  peine  de 
nullité  de  paiement  et  d' amendas. 

Le  Parlement  refusa  d'enregistrer  l'ar- 
rêt créant  ces  comptes  en  banques  qui  de- 
vait permettre  de  retirer  en  mars,  à  rai- 
son de  50  millions  par  mois,  une  somme'  de 
600  millions  de  billets  de  la  circulation, 
réduite  déjà  à  2.2j00  millionis  de  livrée.  Le 
Régent  le  fit  paraître  malgré  ses  représen- 
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tatàons.  Pai'  une  singulière  coïncidence, 
une  éimeute  écla.ta  <alors  dans  Paiiis,  à  ca/u- 
ae  de  La  lenteur  du  rembouir  sein  eut  des 
bilets  de  10  livres  en  ©sipècee. 


Pour'  se  défeaidre  contie  le  run  des  por- 
teurs) cfui  avait  été  déchamâ  par  ses  enne- 
mis, alors  qne  le  cbangie  cotait  une  perte 
de  22  0/0,  la  Gonapagnie  lavait,  semble-t-1'1, 
usé  du  moyen  classique  qud  consiste  à  gia- 
gner  du  tempes  en  atteriidant  que  réimoition 
se  calme.  Elle  retardait  peiut-être  les  rem- 
boursements en  ou'vi'ant  tard  et  fermant 
tôt  ses  gnichetis^  Cenix-ci  avaient  été  î&r- 
mé^  du  21  mai  au  l*""  juin,  date  après  la- 
quelle le«  gros  bill'ets  ne  furent  plus  rem- 
boursés, et  du  7  aui  12  juin,  pour  la  viisiite 
des  caisses,  aipï'ès  quoi  lee  paiements  s'ef- 
fectuèrent id,anis  huiit  commisisaiiats  do 
quartier,  les  deux  jours  de  marché  de 
chaque  semaJue.  Ceipeiiwl^nt,  la  Banque 
ri>uvrit  :9e9  guichets  le  9  juillet  pour  rem- 
bourser, trois  fois  p>ar  semaine,  un  billet 
de  10  livres  à  chaqui©  porteur. 

M>ais  l€is  demandes  de  remboursement 
étaient  toujours  nomihîienses  puisqu'elles 
permettaient  de  convertir  des  billets  en 
espèces  ayant  un  pouvoir  d'achat  presque 
double.  D'ailleurs,  Les  salaires  paraissent 
avoir  été  évalués  aloa-s  en  livres-espèces  et 
payés  en  livres-papier,  ce  (jui  obligeait  les 
artisans  à  se  les  faire  reml>ourser,  h  moins 
de  subir  une  perte  de  30  à  50  0/0.  La  len- 
teur des  rcanbou,i-sem.euts  détoi-mina,  le 
17  juillet,  ime  émeute  pendant  laquelle 
La.w  dut  se  caeher  au  Palais  Royal  pen- 
dant dix  jours,  et  après  laf[uelle  les  rem- 
boursernonts  de  billets  restèrent  suspen- 
dus, 

Law,  cependant,  conserva  encore  la  ron- 
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fianco  du  Régent  qui,  le  20  juillet,  exila 
même  à  Pontoise  le  Parleimorit  qui  avait 
refufré  d' enregistrer  l'arrêt  du  13  juillet. 

Une  déclaration  du  2ii  juillet  coufirma  la 
Coinipagnie  dans  la  poSiSession  de  tons  ses 
droits,  à  la  condition  qu'elle  retire  et  brûle 
50  miillions  de  billets  par  mois.  Foxir  se 
prccnre^r  ces  billets,  deux  a<rrêts,  du  31  juil- 
let et  du  14  août,  qui  ne  furent  pas  exécu- 
tés, l'autorisaient  à  créer  SO.CjOO  et  20.000 
artiouis  de  12.000  livres. 

La  protection  du  billet 

Ayant,  pour  la  seconde  fois,  trioanplié 
du  Parlement  et  vengié  ainsi  sa  défaite  de 
fin  mai,  Law  entama  une  nouveUe  cam- 
pagne poui'  relever  la  livre-^papier  au  pair 
de  la  livre-espèces.  Les  mesures  prises  de- 
puis deux  mois  devaient  aMoir  remédié  à 
toute  hypertrop'hie  éventueille  de  la  circu- 
lation fidutciaire,  puisque  les  porteurs  de 
biillets  avaient  eu  occasion  de  les  conver- 
tir en  ï^entes,  en  actions  de  la  Compagnie 
ou  en  dépôts  à  la  Banque.  Le  chiffre  reQa- 
tiv'ememt  modeste,  des  billets  ainsi  placés, 
semiblait  même  indiquer  que  la  circulation 
n'avait  jamais  été  bien  .hypertrophiée. 

En  effet,  à  la  fin  de  juillet,  les  souscrip- 
tions aux  rentes  n'avaient  atteint  que  500 
militions  a\i  lieu  d'un  milliard  trois  qua-rts. 
■L(^  \)ersements  au  compte  en  banque  ne 
se  cihiff>naient  qu'à  200  millions  au  lieu  de 
600  millions.  Les  souscriptions  aux  actions 
furent  peu  nomibreuse.s.  Du  28  juin  au 
30  JTiillet,  la  masse  des  billets  brûlés 
e'éile\a  à  508  millions.  Le  cours  d\i  billet 
tomba,  cependant,  eai  moyenne,  à  47  1/2  0/0 
du  16  au  30  juillet. 

L'oibstination  des  billets  à  dédaigner  tous 
les  placements  q\iii  leur  étaient  offe^rts, 
témoignait  qu'ils  n'étaient  pas  en  surail>on- 
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dance,  tellement,  d'ailleurs,  qu'une  ordon- 
nance du  26  juin  avait  dû  autoriser  le 
fractionnement  de^  gros  billets  en  billets 
de  100  et  10  livres. 

Si  la  circulation  avait  été  sursaturée  de 
leur  maese,  celle-ci  aurait,  dan^;  une  pro- 
portion plus  grande  .cristallisé,  suivant  les 
divers  modes  proposés. 

Lee  expériences  réalisées  en  juin  et  juil- 
let 'prouvaient  qu'un  équilibre  stable  s'était 
établi  entre  la  valeur  des  marchandises  en 
circulation,  résulta nt  de  leur  quantité  et 
de  leurs  prix,  d'une  part,  la  masse  des 
UK^nnaieis  en  circulation,  d'autre  part. 

Pour  supprmier  la  disiparité  des  prix  en 
livres-papier  et  en  livres-métal,  en  lais- 
sant les  premières  intactes,  puisque  l'expé- 
rienice  du  21  mai  avait  révélié  le  danger  de 
les  modifier,  il  devait  stiffire  de  définir  les 
dernières  par  un  poids  de  métal  assurant 
l'équivaleince  des  paix  de  ceux  de  sortie 
de  livres  de  façon  à  les  rendre  solidaires. 

Pour  supprimer  la  di-siparité  entre  les 
prix  alors  pratiqués  et  ceux  d'avant  le 
système,  il  devait  suffire  de  définir  la  livre- 
métal,  par  u.n  poids  de  métal  ne  différant 
de  celui  d'avant  le  système  que  pour  tenir 
compte  de  l'adjonction  de  la  monnaie  de 
papier  et  du  développement  <le  l'activàté 
économique. 

L'arrêt  du  29  juillet  eût  ce  double  but. 
Pour  égaliser  le  pouvoir  d'achat  de  la,  livre- 
papier  et  de  la  livre-métal,  il  porta  à 
72  livres  la  valeur  du  louis  d'oi"  qui  avait 
été  fixée,  le  10  juin,  à  40  livrée  10  soue  à 
partir  du  16  juillet,  Pour  égaliser  e<nsuit-e 
le  pouvoir  d'achat  de  la  livre  de  1720  à 
celui  de  la  livre  d'avant  le  «ystènie,  il  dé- 
cida, en  même  temps,  que  cette  valeur 
s'a-ba.issorait  graduellement  à  63  livres  le 
f""  septembre,  à  54  le  16  septembre,  à  45  le 
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l*""  octobre,  à  36  le  16  octobre,  c'est-à-dire 
sensiblement  au  même  chiffre  qu'au  début 
du  siècle. 

Simuitanéanent,  les  éous  furent  portés  de 
6  livrée  15  soue  à  12  livres,  puis  abaissés 
graduellement  à  6  livres  le  16  octobre. 

Cette  opération  rééditait  celle  du  5  et  du 
11  mars,  elles-mêmes  calquées  sur  diverses 
autres,  du  xiii«  siècle  et  de  la  fin  du  règne 
de  Louie  XIV,  tendant  à  rétablir  la  parité 
entre  les  eisipèces  et  les  effets  royaux. 

Les  billets  se  négociaient  au  pair  des 
espèces  le  lendemain  de  l'arrêt  du  29  juil- 
let. La  manoeuvre  de  Law  avait  donc 
réussi. 


La  Suppression  du  Système 


Les  billets  recom/mencèrent  presque  im- 
médiatement à  se  déprécier.  Ceux  de  100 
livres  ne  vajlaient  déjà  plus  que  95  li\Tres- 
espèces  le  3  août,  88  le  5  août,  75  livres  le 
6  août,  80  livres  le  7  août,  71  livres  le 
10  août.  Remontés  à  90  livres  le  13  août, 
sur  l'amionce  d'une  souscription  de  20.000 
actions,  ils  retombèrent  à  72  livires  le 
22  laoût,  k  31  livres  le  26,  s©  tinrent  à  33  li- 
A'i'es  jusqu'à  la  fin  du  mois  et  a.u -dessous 
de  40  livreisi  en  septembre. 

Les  emiemis  de  Law  triomphèrent,  en 
effet,  et  la  suppression  du  Système  était 
résolue 

Le  gouvernemeait  allait  interdire  de  cir- 
culer aux  billets  qui  persistaient  à  circu- 
ler, rendre  obligatoij^e  leur  convei-sion  en 
d'autres  titres  qui  n'était  jusqu'alors  que 
facultative,  leur  enlever  tout  pouvoir  libé- 
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ratoiie  Le  billet  allait  subir  le  même  mar- 
tyre que  l'assignat  au  début  du  Directoire, 
et,  finaleiiiient,  comme  il  s'obstinait  à  vi- 
vre maJg'ré  les  viodences,  être  supprimé  vio- 
leanment. 

En  effet,  le  15  août,  le  28  août,  deux 
édits  envoyés  au  Parlement,  créèrent  4  mil- 
lions de  rentes  viagères  4  0/0  et  8  millions 
de  rentes  perpétuelles  2  0/0  pcm-r  retirer 
500  millions  de  billets  de  1.000  et  100.000  li- 
vres qui  devaient  cesser  d'avoir  cours  ie 
l'""  octobi^e,  les  paiements  au-dessus  de 
1.000  livres  pouvant  être  faits  en  espèceS' 
dès  le  mois  d'août. 

Les  billets,  non  convertis  le  l*""  septe'mbre 
(m  dépôts,  le  1"  octobre  en  actions  et  le 
l^""  novembre  en  rentes,  devaient  être  obli- 
gatoirement convertis  en  actions  rentières 
2  0/0,  c'est-à-dire  on  obligations  de  la 
Compagnie. 

Les  billets  de  100  et  10  livres  devaient 
cesser  aussi  d'avoir  cou.rs  le  l*""  mai  1721. 

Le  25  août,  un  arrêt  décida  que  les  bil- 
lets ne  seraient  plus  reçus  qu'an  cours  en 
paiement  des  impôts. 

Le  30  août,  8  millions  de  rentes  2  0/0  fu- 
rent encore  créées  .sur  les  recettes  géné- 
rales. 

Le  15  septembre,  un  arrêt  stipula  que 
les  billets  ne  seraient  reçus  que  pour  moi- 
tié dans  les  paiements,  sauf  pour  les  dettes 
anciennes,  et  pour'les  paiements  au-dessus 
de  20  livres,  que  les  comptes  courants  se- 
raient réduits  au  quart,  les  ac-tions  de  la 
Compa^ïnie  des  Indes  à  2.C00,  avec  pro- 
messe d'un  dividende  de  360  livres  au  lieu 
de  1.200. 

Malgré  les  injonctions,  les  menaces,  les 
mutilations,  les  dégradations,  les  billets 
conservaient  leur  prestige  et  continuaient 
à  circuler.   Les    placements    en    rentes  et 
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ooniptes  en  banque  n'avaient  gnxssi  tfiie  de 
700  à  730  miUions,  du  30  juillet  au  10  octo 
bre  ;  la  quantité  de  billets  brûlés  n'avait 
augmenté  q^ie  de  598  à  707  millions.  Une 
pïasse  de  1.369  millions  de  billets  persis- 
tait à  vivre. 

Alors,  un  arrêt  du  10  octobre,  loprochant 
aux  billets  de  ne  servir  qu'à  «  empêcher 
la  circulation  de  l'argent  et  à  soutenir  le 
haut  prix  des  denrées  et  marchandises  et  à 
introduire  ou  à  perpétuer  une  infinité  d'a- 
bus dans  le  commerce  qui  ne  peuvent  ces- 
ser quie  pflii'  le  rétaMi&sement  des  paie- 
ments en  espèces  »,  Ic'ur  retira  tout  pouvoir 
Ijibératoire  à  partir  du  l*^""  novembre,  même 
pour  les  impôts,  et  les  con\ertit  par  force, 
à  cette  date  en  actions  rentières.  Un  arr'êt 
du  2f)  décembre  supprima  Tes  comptes  en 
banque. 

1-es  billets  de  100  livres  ton^ba  alors  à 
20  livres  à  la  fin  de  1720,  et  même,  au  plus 
bas,  à  4  livres  en  février  1721,  mais  se  re- 
leva au  printemps,  après  le  vis^a,  au-des- 
sus de  20  livres. 


l^es  auteurs  du    meurtre     du    Système 

s'empressèrent  d'en    faire    disparaître   les 

restes,  coaume  s'ils  craiÊrnaieait   sa  résviï"" 
rection. 

La  Compagnie  fut  privée  le  6  janvier 
1721  des  lenmes,  des  recettes  générales  et 
des  monnaies  et  ne  conserva  qu'une  rente 
de  3  millions  de  J'Fitat.  Ses  actions,  ré- 
duites au  nomibre  de  50.000.  eurent  un  di- 
vidende garanti  de  150  livres.  Elle  ne 
iiiena,  pendant  tout  le  sièclei,  qu'une  vie 
vég^étative. 

Les  2.222  millions  de  papiers  provenant 
du  Système  encore  en  rirculatioai  furent 
le  16  janvier  1721,  soumis  au  visa.  Celui-ci 
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lut  cui'tié  à  Paa'is-Du:verney,  oimeimi  de 
Law,  dont  la  liquidation,  achevée  le  8  juil- 
let 1722,  réduisait  la  masse  des  |>apiers  a 
1.700  millioTis. 

Les  plus  riches  d'entre  les  Mississipiens, 
dont  le  nomtoe  était  évalué  à  35.000,  fu- 
re^rit  soumis,  paa-  arrêt  du  15  septembre 
1722,  à  une  capitation  extraordinaire  de 
188  I Millions. 

1. a  dette  de  TEtat,  qui  était  de  3.460  mil- 
lions en  septembae  1715,  comportait  un 
service  annuel  de  80  millions,  et  de  2.500 
nj.illions  après  les  réductioiiis  du  duc  de 
Xoailleis,  fut  ainsi  abaissée  à  LO/iO' millions, 
dont  SI  millions  de  rentes  perpétuelles 
2  1/2  0/0,  et  16  raillions  de  rentes  viagè- 
res 4  0/0,  outre  ime  ann\iité  de  3  millions 
due  à  la  Compingnie. 

Les  vestijres  du  Système  suibàent  le  sort 
réservé  aux  hérétiques.  Le  17  octobre  1722', 
tous  les  }>apiers  et  documents  qiii  s'y  rap- 
portaient fureni  brûlés  dajis  la  cour  die 
la  Banque.  Ainsi  furent  anéianties  toutes 
les  traces  de  l'œuvre  de  Law,  reistée,  de- 
puis lors,  san.'^  défense,  à  la  discrétion,  de 
ses  flétracteivr.s. 

L'œiivre  réformatrice  de  I^w,  <iui  aurait 
peul-otre  rendu  inutile  re.^plo'Sion  révolu- 
tionnaire de  la  fin  du  sièc!o\,  disparut  tout 
entière.  Un  vandalisme  systématique  sup- 
prima toutes  les  ci-éatioris  <iu  contrôleur 
fïéaéi'al  deis  Finances  a.ii.ssi  bien  qne  diu 
dire-cteur  de  la  Banque  et  de  la  Compa- 
gnie. I^a  notion  de  crédit  fut  rigonireuse- 
ment  proisicrite. 

L'.incien  régime,  qu'il  fuvait  cherché  à 
réno\er  et  à  améliorer,  fut  inté^rral ornent 
itstauré  dans  les  formes  (pi'il  allait 
preis'^iue  Immuablement  Cdmserver  juscju'à 
.son  écroulement.  La  vénalité  des  charges 
et  offices  fut  rétahlie  en  même  temps  que 
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le  service  des  rentes.  Les  traitants  s'en- 
hardirent, de  plus  en  plus,  à  exploiter  le 
Trésor,  les  parlementaires  à  contrôler  le 
roi. 

Ainsi,  financiers  et  parlementaires  re- 
prirent leur  place.  En  attendant  de  se 
laisser  dépouiller  peu  à  peu  de  bien  d'aur 
très  droits  régaliens,  la  monarchie  fran- 
çaise abdiqua  ses  droits  monétaires.  Elle 
reprit  docilement  ses  chaînes  d'or,  et  re- 
tomba dans  l'oârnière  qui,  au  maitin  du 
21  janvier  1793,  devait  la  conduire  à  Técha- 
faujd  de  la  place  de  la  Révolution. 


Quant  à  Law,  il  reçut  ses  passeports,  le 
21  déceanbre,  le  lendemain  d'il  jour  où,  en- 
fin t-riomip'hant,  le  Fanlement  revenu  d'exil, 
reprenait  ses  séances  à  Paris.  Il  partit  les 
mains  vides,  en  >gentilhoanme  pour  qui  la 
finance  est  un  noiblie  sacerdoce  et  non  un 
vil  lucre. 

«  Il  n'y  eut  ni  dupeane  ni  fripon- 
nerie dans  son  fait,  dit  Saint-Simon. 
C'étEiit  un  hom:me'  doux,  bon,  resi>ectueux, 
que  l'excès  de  crédit  et  de  la  fortune 
n'avait  pas  gâté.  Il  refuisa.  l'argent  qui  lui 
était  offert  ;  du  millioai  et  demi  de  livres, 
qu'il  avait  eai  venant  en  Frtuioe,  des  mil- 
lions qu'il  y  avait  gagiiés,  il  n'emporta 
que  800  loiiis  qu'un  de  ses  commis  venait 
de  retirer  par  hasard  de  son  compte  à  la 
Monnaie.  Les  liquidateurs  de  ses  biens  les' 
ayant  escan^ot.ôs  intégralement,  il  reprit 
son  existence  eiTamte  de  joueur  et  mourut 
pauvre,  en  1729,  à  Venise,  quelque  temps 
après  le  Régent,  avec  lequel  il  n'avait 
cessé  de  eorrespondire. 

'A  cette  Fiianee  ingrate,  qui  venait  de  le 
ruiner  et  qui   depuis  lors,  n'a  cessé  de  le 


l 


—  221  - 

déshonorer,  Law  laissait  non  seulement 
sa  fortune,  mais  ses  enfants,  sa  femme  qui 
fut  forcée  d'abord  de  cherclier  asile  dans 
uffie  auberge,  un  frère  qui  fut  mis  en  pri- 
son, ses  neveux  qui  continuèrent  à  servir 
la  France  dars  l'armée  des  Indes,  et  dont 
l'un,  devenu  maréchal  de  camp,  e<ut  pour 
ftLs  le  mai-échal  de  Lauriston  du  Premier 
Empire. 


Le  Système  et  la  Répartition  des  Richesses 


L'inflation  fiduciaire 

Sur  les  raisons  profondes,  mais  gênan- 
tes, décisives,  mais  inavouables,  de  la 
chute  du  Système,  l'Histoire  a  jeté  un  voile 
discret.  Elle  en  a  rendu  responsable  l'in-* 
flation  fiduciaire,  qui  n'est  guère  qu'une 
légende. 

A  la  fin  de  l'année  1719  qui  marque  l'a- 
pogée du.  système,  les  624.000  actions  de' 
la  Compagnie,  en  les  supposant  au  cours 
de  15.000,  qui  ne  fi:t  coté  que  quelques 
semaines,  représentèrent  un  peu  plus  de 
6  milliards  et  4  milliards  au  cours  de 
9.000  auquel  elles  furent  stabilisées  le 
11  mars,  en  tenant  compte  des  versements 
à  effectuer.  En  effet,  les  2OO.00O  actions 
mères  de  la  premièto  omission  étaient  seu- 
les entièrement  lib'^rées  ;  les  .50.000  filles 
et  les  50.000  petites  filles  ne  coûtaient  que 
9.575  ;  les  cinq  cents  4.500  livres. 

D'autre  part,  le  montant  des  billets  en 
circulation  qui  devait  atteindre  presque 
3  milliards  en  septembre  1720  était  de 
1.129  millions  d'après  Bourgeois,  trésorier 
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de  la  Baiique^,  en  grande  partie  couverts 
par  des  effets  cle  'coimii'epce  et  substitués 
au  numéraire. 

Enfiin,  des  récépissés  aviaient  été  émis 
en  représentation  de  tout  le  i>a6ieif  de 
l'Etat  que  l'on  avait  projeté  de  rembour- 
ser, soit  au  totaJ  2.226.239.925  livres,  dont 
1.359.849.374  livres  dk  rentes,  542.250.551 
livres  de  cliarges  et  offices,  dont  une  frac- 
tion de  moitié  seulement  avait  dû  servir 
à  la  souscription  aux  actions  de  la'  Com- 
pagnie des  Indes. 

Mais  les  billets  étaient,  en  partie,  i^ubsti- 
tuéiS  aux  imétanx  précieux,  thésaiwiscs.  ex- 
portés, ou  aiccuimulés  dans  les  c.aissics  die 
Ja  Bancpie.  Ils  devaient  même,  dans  l'es^ 
pi'it  de  I>aw,  avoir  le  monopole  de  la  fonc- 
tion monétaire.  Or,  la  masefe  djes  pièces  mé- 
talli([iieiS  en  circulation,  en  Erance,  qui,  à 
cette  épocfue,  a  été  «uivie  avec  soin  dans 
.les  stiatiistiques,  à  camse  des  fréquentes  mu- 
tations de  .monnaies,  était  évaluée  à  1.200 
millions,  soit  le  clouible  qu'en  Ariigleterre, 
on  comptant  (]ue  la  livre  cjui  reipréS'ent.ait 
environ  un  vingtième,  dtu  mark  d'argent 
(de  245  gr.)  souts  ITenii  IV  et  un  trentième 
à  un  efua=raintième  sous  Louis  XIV,  en  re- 
présentait ail  ors  un  soixantième,  c'est-à- 
dire  que  les  écus  Mailaiant  6  livras  et  (fue  les 
sixièmes  d'écus  ou  pièces  de  20  sous  va- 
laient une  livre.  C'était  eftectivement  la 
vaileur  de  la  livre  'en  1714,  à  preine  supé- 
l'ieure  à  celle  rpi'elle  devait  avoir  du  26  mai 
1726  à  la  Révolution,  d'un  cinquantième 
(le  mai'c.  .soit  29  gr.  488  au  titre  de 
017/lOfX)  pour  l'écu  de  6  livres. 

Non  seulement  les  billets  devaient  rem- 
plir la  fonction  monétaire  dies  métaux,  mais 
encore  ils  devaient  eu  remplir  d'autres.  Ils 
dova.ient  mettre  fin  à  l'insuffisance  de  la 
masiRie  deis  monnaies  miétalliqites.  nour  les 
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Ijesûius  de  la  cirouJation,  deipuiis  très  loaig- 
tempb  .signalée  par  les  Intenidants.  Ces  be- 
soins devaient  même  grandir  notablement 
à  répoque  du  système  qui  stimulait  l'ac- 
tivité éc-onomique. 

D'autre  part,  les  billetiS  devaient  servir  à 
inaugui'er  les  opératioinis  de  banque,  no- 
taiimient  aux  escomptes  et  aux  avances. 
Quand,  après  l'arrêt  du  5  miaris,  le  tréso- 
rier de  la  Banque  reçut  l'ordre  de  faire 
rentrer  les  sommes  prêtées,  et  d'apurer  les 
comptes  débiteurs,  leur  total  se  montait  à 
1~4  millionis. 


L'origine  des  billets  ne  comportait  guère 
l'hypertrophie  de  la  circulation. 

Ces  billets  n'ont  pas  été  introduits  vio- 
lemment par  l'Etat  dans  celle-ci,  grâce  au 
cours  forcé,  pour  faire  face  aux  dépenses 
publiques,  comme  les  assignats  de  la  Ré- 
volution, et  comme  les  billets  des  pays  in- 
flationnés  depuis  la  dernière  guerre.  Le 
Trésor  ne  semble  pas  avoir  eu  de  compte 
débiteur  à  la  Banque,  au  contraire,  l'Etat 
était  créancier  de  la  Compagnie,  des  re- 
cettes fiscales  dont  il  lui  a-vait  confié  le  re- 
c<:>uvreanent. 

Les  billets  de  la  Banque  ne  sont  entrés 
dans  la  circulation  que  parce  qu'ils  ont 
été  réclamés  par  celle-ci.  Jusqu'au  20  juil- 
let 1719,  ie  masse  totale  des  billets  créés, 
ne  s'élevait  qu'à  160  millions  de  livres. 

Cette  somme  s'élevait  à  un  milliard  à  la 
fin  de  l'année  et  1.200  millions  le  6  février. 
Mais  dans  l'intervalle,  la  Compagnie  avait 
consacré  un  milliard  et  demi  au  rembour- 
sement des  Rentes  et  autres  Dettes  de 
l'Etat,  opération  qui  comportait  un  mouve- 
ment de  fonds  considérable'.  Leisi  billete, 
comnie  les  récépissés,  m,ia  en  circulation 
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à  cette  occasion,  n'y  devaient  rester  qiue 
proviisioirement,  jusqu'à  la  conversion  vo- 
lontaire des  créances  sur  l'Etat  en  actions 
de  la  Compagnie  des  Indes  ;  au  fur  et  à  me- 
surte  dee  libérations  tiimestrielles  des  ac- 
tions des  dernières  émissions,  celle-ci  de- 
vait rendre  les  récépissés  à  l'Etat  et  les 
Billets  à  la  Banque. 

La  fusion  de  la  Banque  et  de  la  Compa- 
gnie par  l'arrêt  du  23  février  1720,  la  coai- 
vemion  des  actions  en  Billetsi  à  9.000  livres 
et  réciproquement  par  l'arrêt  du  5  maxs, 
simplifièrent  l'enchevêtrement  des  opéra- 
tions entre  les  deux  établissements,  et  su- 
boirdonnèrent  la  circulation  fiduciaire  au 
gré  des  actionnaireis.  Si  cette  circulation 
grossit  jusqu'à  2.695  millions,  le  1®''  mai, 
c'est  que  les  conversions  d'actionsi  en  bil- 
lets furent  plus  nombreuses  que  celles  de 
billets  en  actions. 

Bien,  plus,  les  porteurs  de  billets  ne  sous- 
crirent  que  500  millions  environ  du  mil- 
liard trois  quarts  de  Rentes  2  1/2  0/0  créées 
par  les  arrêts  du  10  et  dn  26  juin  et  n'ef- 
fectuèrent que  200  millions  au  lieuj  de  600 
de  dépôtsi  en  Banque  institués  par  l'aiiirêt 
dn  13  juillet. 

Les  Billets  émis  étaient  donc  nécessaires 
à  la  circulation  ou  à  la  thésaurisation. 

En  tous  cas,  la  circulation  dut  atteinidre 
au  maximum  2  milliards  et  demi,  puisque 
le  total  des  créations  autorisées  de  billets 
fut  porté  à  2.606  millions  le  l^""  mai,  et  puis- 
que 361  millions  étaient  en  caisse  le  11 
juin. 

A  une  époque  où  les  paiements  s'effec- 
tuaient uniquement  par  des  moyens  lents 
et  primitifs,  par  des  transports  effectifs  de 
monnaies,  elle  ne  représentait  que  la  moi- 
tié environ  de  la  circulation  fiduciaire  dé 
die  lia   France  d'avant-goieore,   d'une  popu- 
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lation  double,  moins  du  dixième  de  la  cir- 
culation, du  début  de  1922. 

Elle  représentait  à  peu  près  deux  fois  la 
circulation  métallique,  alors  que,  en  1922, 
elle  représente,  en  France,  environ  cinq 
fois  la  masee  métallique  d'avant-^erre,  y 
ccmipris  l'encaisse  de  la  Beinque  de  Frajice. 

L'inflation  spéculative 

Le  Système  *a  créé,  sinon  de  rinflatioin 
fiduciaire,  du  moins  de  l'inflation  spécu- 
lative, due  à  la  hausse  des  actions  de  la 
Compagnie  des  Indes. 

Au  cours  de  9.000,  fixé  par  l'arrêt  du 
5  mars  1720,  les  624.000  actions  de  la  Com- 
pagnie des  Indes  représentarent  5.616  mil- 
lions. Toutefois,  une  somme  de  plus  d'un 
million  restait  encore  à  verser  sur  les  ac- 
tions non  libérées,  c'est-à-dire  11  mensua- 
lités de  25  livres  sur  les  50.000  filles,  13 
mensualités  de  50  livres  sur  les  50.000  p'e- 
titee  filles  et  les  deux  trimestrialités  de 
mars  et  de  juin  de  1.500  livres  chacune, 
sur  les  32-4.000  cinq  cents  des  deimières 
émissions. 

L'inflation  spéculative  se  mesurait  à  la 
plus-value  des  cours  sur  les  prix  d'émis- 
sion des  actions,  lesquels  s'établissaient 
ainsi   : 

Prime  d'émission 

par  action      totale 

200.000  mères »  » 

50.000  petites  filles  .50  2.500.000 

50.000  filles  500  25.000.000 

324.000  cinq  cents.  4.500  1.458.500.000 


G24.000  1. 485.500.000 

La   prime   d'émission     des     actions    au- 


i: 


—  226  — 

dessus  du  pair  de  500  ressortant  à  près  de 
2.400,  l'inflation  spéculative  des  624.000 
actions,  au  cours  de  9.000,  s'établissait  un 
peu  au-dessuis  de  3.800  millions,  outre 
1.797,5  millions  de  sommes  effectivement 
versées  ou  à  verser.  La  valeur  totale  des 
actions  dépassait  im  peu  5  milliards,  chif- 
fre à  peoi  près  équivalent  à  celui  des  ac- 
tions de  la  (Royal  Dutch,  ou  de  la  Shell, 
ou  de  la  Mexican  Eagle,  en  1920. 

L'inflation  provenant  de  la  hausse  des 
actions,  était  majorée  de  quelques  centai- 
nes dei  millions  par  l'inflation  provenant  de 
la  reprise  au  pair  des  billets  d'Etat  qui 
avaient  servi  à  la  souscription  aux  200.000 
mères,  des  Rentes  et  autres  créances  sur 
l'Etat,  <^rui  avaient  servi  à  la  souscription 
aux  324.000  cinq  cents,  alors  que  les  billets 
d'Etat  perdaient  peu  auparavant,  près  des 
trois  quarts,  et  les  Reaites  pas  beaucoup 
moins. 

P' autre  part,  le  remboursement  des 
chiarges  et  offices,  qui  se  tx)talisaient  par 
142  millions  en  1715,  mais  qui  avaient  été 
déjà  remboursées  en  partie  depuis  lors,  mo- 
bilisait des  richesses  à  peu  près  immobili- 
sées. 

■k  * 

Les  5  m,illionfi  et  demi  que  représentaieot 
les  actions  au  cours  de  9.000,  près  du  tiers, 
représentaient  donc  des  valeurs  antérieu- 
rement  existantes  auxquelles  elles  étaient 
substituées.  Les  200.000  mères,  émieee  à 
500,  avaient  été  libérées  en  Billets  d'Etat, 
et  les  324.000  Cinq^Cent  émises  à  5.000,  de- 
vaient l'être  en  récépissés  de  Rentes  ou 
autres  créances  sur  l'Etat,  dont  la  masse 
surpassait  un  milliard  et  demi.  En  coni- 
pemsation,  la  Compagnie  recevait  de  l'Etat 
une  Rente  de  48  millions. 

Les  actions  remplaçaient  atiasi'  celles  des 


Compagnies  coloniales  aJasoi'toées,  celle  de 
la  Compagnie  exploitant  le  bail  des  fermes, 
antérieurement  au  capital  d)e  100  millions 
et  divers  autres  éléments  d'actif,  dont  lee 
reveaius  étaient  ainsi  estimés  pai-  Law,  à 
l'asseanblée  de  la  Banque  du  30  décembre 
1719,  et  par  Dutot. 

Estimation  de 
Law        Dutot 

millions  de  livres 

Rente  suir  les  fermes. 48  48 

Bénéfices  sxir  les  fermes  ....  12  15 

—  le  tabac    6            2 

—  les    recette®   géinér.  1             15 

—  les  monnaies    12             4 

—  le  conmierce   12  10 
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Les  bénéfices  d'origine  fiscale  de  la  Com- 
pagnie, cpii  étaient  à  peu  près  assurés,  se 
chiffraient  doinc  par  70  ou  80  millions  ce 
qui  représentait  plus  de  100  livres  par  ac- 
tion soit  environ  4  0/0  de  leur  prix  moyen 
d'émission  de  près  de  2.900,  2  1/2  0/0  de 
l^ur  coiu-s  de  5.000,  1  1/4  0/0  de  leurs  cours 
de  9.000. 

Le  rendeanent  peu  élevé  des  actions  aux 
cours  élevés  qu'elles^  avaient  atteints,  a  été 
\ivement  reproché  à  Law,  die  son  tem.ps,  eit 
aussi  par  la  suite. 

Mais  l'un  des  objets  du  Système  était  de 
distribuer  le  crédit  à  bon  ma.rché,  grâce 
au  Billet,  ce  (fui  devait  normalement  en- 
traîner l'abaissement  de  tous  les  taux  de 
capitalisation.  Effectivement,  les  Rentes 
créées  par  l'édit  du  10  juin  étaient  du  type 
2  1/2  0/e. 

D'autre  part,  la  Compagnie  avait  ra- 
cheté plus  dé  100.000  actions  du  30  décem- 
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bre  1719  au  22  février  1720.  L'arrêt  du 
5  matrs  comportant  la  contraction  des  ac- 
tions non  libérées  et  l'échange  de  toutes 
les  actions  contre  des  billets  était  aussi  de 
nature  à  augmenter  les  dividendes  en  ré- 
duisant le  nombre  des  a^ctJons,  diminué  de 
4O0.O00  le  3  juin  d'après  Dutot. 

Enfin  les  bénéfices  du  commerce,  éva- 
lués arbitrairement  à  une  dizaine  de  mil- 
lions, étaient  d'une  extrême  élasticité  : 
s'ils  risquaient  d'être  moindres  pendant  les 
premières  années,  ils  avaient  des  chances 
d'atteindre  des  chiffres  énormes,  puisqu'ils 
représentaient  le  produit  des  opérations 
maritimes  et  coloniales,  pour  lesquelles  la 
Compagnie  avait,  en  quelque  sorte,  un  mo- 
nopole. Son  champ  d'action  était,  en  effet, 
immense,  puisqu'il  comiprenait  presque 
toute  l'Amérique  du  Nord,  l'Afrique,  les 
Indes  et  l'Extrême-Orient,  à  une  époque  où 
la  concurrence  de  l'Anc^leterre  commen- 
çait seulement  à  apparaître, où  celle  de  l'Es- 
pagne, du  Portugal,  de  la  Hollande,  com- 
nijençait  à  disparaître.  Le  bilan  dressé 
le  3  juin  1720  révélait  que  la  Compagnie 
avait  déjà  500  gros  vaisseaux,  sans  comp- 
ter les  brigantiiiis  et  les  frégates,  et  de 
ri  elles  cargaisons. 

Les  vastes  perspectives  d'avenir  de  la 
Compagnie  justifiaient  donc  une  prime 
importante  des  actions.  Les  porteurs  de 
celles-ci  devaient  prendre  patience,  comme 
tous  les  actionnaires  d'afiaires  à  longue 
échéance,  comme  ceux  de  la  Compagnie  de 
Suez,  qui  en  furent  récompensés  seulement 
après  de  longues  années,  comme  ceux  de  la 
Chartered  et  de  la  Tanganvika,  qui,  depuis 
la  fin  du  siècle  dernier,  ne  le  sont  pas  en- 
core. 
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L'inflation  des  prix 

Bien  que  justifiable,  la  prime  de  quelque 
4  milliards  •  de  la  Compagnie-  des  Indes 
n'en  représentait  pas  mieux  une  inflation 
appréciable,  et  majorait  dans  une  propor- 
tion sensible  les  richesses  existantes. 

Le  revenu  de  la  France,  estimé  par  les 
physiocrates,  avant  la  Révolution,  à  plxis 
de  5  milliards,  dont  4  provenant  de  l'â-gri- 
culture,  étûit  alors  sensiblement  moindre, 
le  pouvoir  d'achat  de  la  li^Te  étant  plus 
grand  et  le  développement  de  l'industrie 
moins  avancé. 

Law  estimait  en  1715  les  revenus  des 
biens  fonciers  à  800  millions  de  livres, 
(d'un  trentième  de  miarc  argent  de  245 
gr.),  les  re\'enus  totaux  à  1.200  millions. 
contre  500  à  600  millions  en  Angleterre. 

D'après  Dutot,  les  revenus  totaux  du 
royaume  étaient  estimées,  à  la  fin  du  xvii"^ 
siècle,  par  le  receveur'  des  fermes,  Gœuvin 
de  Radement  à  2.495  mdlliims  et  par  VaUh 
ban  à  2.336  millions  de  livres  (d'un  tren- 
tième de  mare). 

Au  début  du  Système,  la  livre  étaait  à 
un  soixantième  de  ma.rc,  les  revenus  bruts 
de  la  France,  peuplée  alors  de  20  millions 
d'habitants,  pouvaient  donc  être  estimés 
de  2,5  à  5  milliaras  de  livres,  et,  le  taux 
de  l'intérêt  normal  étant  do  5  0/0,  son  ca- 
pital pouvait  se  chiffrer  de  50  à  lOO  mil- 
liards. 

L'inflation  spéculative  de  i  milliards, 
sur  la  bas-e  des  coure  de  10.000  des  axîtions, 
brus<^^|uement  fréée  i^^ndant  le  seocmd  se- 
mestre de  1710,  ôcjuivalait  donc  approxl 
mativement  au  revenu  d'une  année  en- 
tière. L'augmentation  subite  du  pouvoir 
d'achat  de  Paris  escomptant  les  revenus 
futurs  de  la  Compagnie  des  Indes,  déter- 
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mina  naturellement  une  hausse  de«  prix 
des  marchandises,  en  mêm«  tempe  que  l'a- 
baissenient  du  taux  de  l'intérêt  détermina 
une  hausse  des  valeurs  capitalieant  des  re- 
venus fixes,  comme  les  terres  et  les  im- 
meubles. 


D'autre  part,  si  l'inflation  fiduciaire 
n'eut,  vrai&emblaJ>lement,  qu'une  influen- 
ce modeste,  si  l'augmentation  de  la  cireu- 
lation  fut  ,1a  conséquence,  plutôt  que  la 
cause,  de  la  liausse  des  prix,  l'inflation 
monétaire  avait  été  pratiquée  au  début  du 
système. 

Dès  l'arrêt  du  20  mai  1718,  portant  le 
marc  d'argent  de  40  à  60  livres^  Jes  prix  au 
détail  augmentèrent  d'un  quart  ou  d'un 
tiers,  d'après  le  Jouiniql  de  la  Régence. 

Par  contre,  la  suppression  des  charges, 
dont  beiaucoup  étaient  inutiles,  fit  baisser 
passagèrement  de  30  à  4^  0/0  beaucoup  de 
maixîhandises  au  début  de  1720. 

Mais,  finalement,  la,  hausse  fat  vive  en 
1720. 

Barbier  écrit  en  juillet  :  <(  L'ouvrier  qui 
gagnait  une  livre  dix  sols  par  jour  veut 
gagner  six  livi-es  et  il  est  quatre  jours 
sans  travailler,  à  nianger  son  argent,  ac 
sorte  qu'on  ne  peut  venir  à  bout  de  rien 
faire  et  tout  coûte  extraordinairement.  » 
Il  ajoute,  le  l*""  septembre  :  «  Tout  est  dou- 
blé, et  on  demande  des  prix  dont  on  n'a- 
vait jamais  entendu  parler.  » 

De  même,  le  Journal  de  I^horeau  dit  que 
«  les  denrées  furent  portées  an  quadruple 
de  leur  valeuo-  dans  un  temps  où  les  reve- 
nus avaient  baissé  clés  trois  quarts  ». 

Pichon  confii-me  que  les  ouvriers  et  arti- 
sans, qui  ne  voulaient  travailler  que  pour 
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de  l'argent,  «  faisaient  payer  leur  ouvra-ge 
trois  ou  quatre  fois  plus  cher  qu'à  l'ordi- 
naire, parce  que  leur  loyer  et  tout  ce  qui 
était  nécessaire  pour  vivre,  leur  coûJtiait, 
en  1720,  trois  ou  quatre  fois  plus  cher  qu'en 
1719  .). 

Il  précise  que  la  hausse  des  prix  dépas- 
sait la  dépréciation  des  billets. 

Forbonnais  souligne  l'excessive  cherté 
des  diamants  et  bijou-x  au  milieu  de  1720, 
à  cause  des  demandes  des  réaliseurs,  si 
vives  que  l'importation  en  fut  stimulée,  au 
détriment  du  change. 

Il  seanble  donc  que  les  prix,  en  1720, 
étaient,  en  moyenne,  à  peu  près  triples  ou 
quadruples  de  ceux  d'avant  le  système,  de 
mêime  que  les  prix  de  1921  en  France 
étaient  à  peu  près  triples  ou  qua.druples  de 
ceux  d'avant-guerre. 

Le   bouleversement   des   fortunes 

La  hausse  des  prix  et  la  baisse  de  l'in- 
térêt, qui  fiffent  la  conséfiuence  du  sys- 
tème, déterminèrent  un  bouleversement 
des  fortunes  analogue  à  celui  que  causè- 
rent les  assignats  de  la  Révolution,  et  à 
celui  qu'avaient  causé  les  affaibUssements 
de  monnaies  du  moyen  âge. 

En  particulier,  la  dépréciation  de  la  li- 
vre facilita  la  libération  de  tous  les  débi- 
teurs. Manifestée  par  la  hausse  des  pro- 
duits agricoles,  elle  permit  aux  exploitants 
du  sol  l'acquisition  de  celui-ci,  en  même 
temps  qu'elle  ménagea  une  plus-value  aux 
propriétaires.  Le  préambule  de  l'arrêt  dii 
21  mai  signale  notamment  que  «  le  roi  a 
remis  de  l'ordre  dans  ses  affaires,  la  no- 
blesse a  trouvé  dans  l'augTrientation  du 
prix  de  ses  terre©  le  moyen  de  se  libérer  ». 
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Earbomiai®  signale  sJmsi  ces  répercus- 
sioais  : 

«  Les  ruines  du  Système  omt,  sans  doute, 
écrasé  un  très  grand  nombre  de  famillee, 
mais  elles  en  ont  relevé  d'autres  en  leur 
procurant  les  moyens  de  se  libérer  de  leurs 
dettes.  C'est  principalement  aux  proprié- 
taires des  terres  qu'il  a  été  favorable.  Les 
uns  profitèrent  du  haut  prix  auxquelles 
elles  étaient  portées  pour  liquider  de  ga*as 
emprunte  par  la  vente  d'une  petite  pai'tie 
de  leurs  fonds  ;  d'autres,  empruntant  à 
bas  intérêt  poutr  remhoairser  ce  qu'ils  de- 
vaient sur  le  pied  de  5  0/0,  diminuèrent 
leurs  charges  ;  un  très  grand  nombre  enfin 
profitèrent  du  discrédit  des  billets  pour 
acheter  à  vil  prix  et  rembourser  leurs 
créanciers.  Ainsi,  à  cet  égard^  le  Système 
a  produit  quelque  bien  présent  à  l'Etat 
parce  que  la  culture  est  meilleure  entre 
les  mains  d'un  propriétaire  riche,  qu'entre 
les  mains  d'un  propriétaire  obéré,  et  parce 
que  la  noblesse  s'iest  trouvée  plus  à  son 
aise  et  plus  en  état  de  servir.  » 

Les  labouireurs  et  les  geins  de  campagme 
gagnèrent  au  Système  daais  les  environs 
des  graaides  villes,  parce  que  la  consom- 
mation fut  très  vive  et  que  les'  fermages, 
continuant  sur  le  pied  où  le  Système  les 
avait  trouvés,  ils  s'acquittèrent  des  arré- 
rages de  leurs  impositions. 

D'autre  part,  Forbonnais  indique»  aussi 
que  «  les  manufactures  travaillèrent  assez 
vivement  pendant  quelque  temps  pour  ré- 
pondre à  r accroissement  de  la.  consomma- 
tion et  à  la  demande  de  ceux  qui  réali- 
.saient  en  denrées...  » 

«  ...Le  luxe  qui  commença  à  s'introduire, 
soit  parmi  la  noblesse  qui  s'était  libérée 
de  ses   dettes,    soit  parmi   les  particuliers 
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ôiulchis  au  commerce  du   papier,   anima 
l'induetri'e  dans  gTielqnes  branches.   » 

La  hausse  de  toutes  lee  marchandises 
élargit  la  marge  bénéficiaire  des  artisans 
et  marchands. 

Enfin,  la  hausse  des  actions  de  la  Com- 
pagnie des  Indes  enrichit  les  nomibreux 
agioteurs  qui  opéraient  rue  Quincampoix, 
puis  place  Vendôme.  Beaucoup  de  Missis- 
sipiens  gagnèrent  en  quelques  mois  des 
dizaines  de  millions,  dont  profitèrent  plus 
ou  moins  tous  ceux  qui  vivaient  dans  leur 
ambiance.  Le  cocher  de  Law^  devint  mil- 
lionnaire, un  garçon  de  cabaret  amassa 
30  millions,  im  abbé  18  millions,  une  mer- 
cière de  Namur,  venue  par  hasard  pour 
un  procès,  100  millions.  La  prodigalité  de 
la  plupart  de  ces  nouveaux  riches  en  fit 
surgir  d'autres  dans  leur  entourage. 

L.oi's  du  visa  de  1721,  on  estimait  dans 
le  public  à  35.000  le  nombre  des  personnes 
qui  seraient  forcées  de  justifier  de  la  légi- 
timité de  leiu's  biens. 


Par  contre,  si  beaucoup  profitèrent  du 
système,  bien  d'autres  en  souffrirent.  Tous 
ceux  qui  avaient  des  créances  exprimées 
en  livres  furent  atteints  pajr  la  déprécia- 
tion de  l'unité  de  compte  et  la  baisse  du 
taux  de  l'intérêt.  Tous  les  revenus  fixes 
sans  travail  furent  passagèrement  réduits 
des  deux  tiei's  ou  des  trois  quarts.  Si  le 
changement  de  l'unité  de  compte  avait  été 
diéfinitif,  la  puissance  de  la  ploutocratie 
eût  été  amoindrie  comme  celle  de  l'aristo- 
cnatie  l'n.vaiit  été,  à  la  fin  du  moyen  âge, 
pair  les  mutations  de  monnaies,  et  la 
royauté  n'aurait  peut-être  pas  succombé  à 
la  fin  du  siècle. 
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Lies  rentiers  de  l'Etat,  en  particulier,  les 
titulaires  de  charges  et  offices,  furent  rem- 
boursés en  billets,  alors  que  les  prix 
avaient  déjà  beaucoup  renchéri  et  que  les 
actions  de  la  Compa^ie  des  Indes^ 
qu'ils  étaient  incitée  à  acquérir  pour  rem- 
ployer leurs  capitaux,  avaient  atteint  le 
cours  de  5.000,  sans  que  le  droit  de  sous- 
tcription  que  leur  réeervait  l'arrêté  du 
22  septembre  leur  eût  été  toujours  méniagé. 

Les  salaires  des  ouvriers  ne  durent  pae 
«'élever  toujours  proportionnellement  aux 
prix,  les  artisans  et  marchands  gardant 
en  grande  partie  le  bénéfice  de  la  hausse 
de  ceux-ci  et  payant  en  billets  ;  les  sala- 
riés durent  perdre  des  jours  et  des  nuits 
pour  échanger  ces  billete  contre  des  espè- 
ces à  la  Banque,  qui  devait  rembourser 
les  billets  de  100  livrée  en  billets  de  10  li- 
vres,  et  ceux-ci  en  espèces. 

L'importance  que  tenait  le  renchérisse- 
ment de  la  vie  dans  les  préoccupations  du 
gouvernement  indique  qu'il  mécontentait 
la  massie  des  consommateurs. 

Pour  y  remédier,  en  juillet  1720,  le  mar- 
ché de  Poissy  reçut  une  subvention  de 
400.000  livres  par  semaine,  et  le  marché 
de  la  volaille  une  subvention  de  50.000  li- 
vres. De  même,  les  boulangei's  reçurent 
des  subventions  pour  accepter  des  billets. 

Une  émeute  éclata  le  17  juillet,  due  à  la 
cherté  des  prix.  D'autre  part,  le  régent, 
recevant  les  représentants  des  six  corps 
de  marchands,  ne  laissa  même  pas  par- 
ier leur  orateur,  et  les  chassa  en  les  trai- 
tant de  voleurs,  de  fripons  et  de  gueux. 

Dutot  déclare  que  l'arrêt  du  8  mai  avait 
pour  but  de  flaire  baisser  les  prix. 

L'arrêt  du  10  octobre  1720,  qui  ruina  dé- 
finitivement l'œuvre  de  Law,  supprima  la 
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Banque  et  retira  le  pouvoir  libératoire  à 
ses  billets,  fut  motivé  par  «  le  haut  prix 
des  denrées  et  marchandises  »  et  par 
r  «  infinité  d'abus  dans  le  commerce  » 
résultant  de  l'usage  des  billets. 

Les  maux  de  la  déflation 

Si  la  cherté  avait  été  La  conséquence  de 
l'iaiflation,  elle  eut  dû  cesser  avec  elle. 
Mais  la  déflation  fiduciaire  ?t  spéculative 
ne  provoqua  pas  plus  raî>aiséi3.ment  des 
prix  que  la  déflation  monécnire  au  noven 
âge. 

Bien  que  les  billets  et  les  actions  eussent 
à  peu  près  dispaini,  après  l'arxêt  du  10  oc- 
toibre  1720,  la  situation  fut  pire  encore  en 
1721.  <(  Tout  le  monde  souffrait,  dit  Levas- 
seur.  Lee  pauvres  nwu'raaent  de  faim  et 
les  bourgeois,  naguère  les  plus  aisés, 
étaient  tombés  presque  dans  la  pauvreté. 
L'argent  était  très  rare... 

«  Le^s  accapaa"eurs  étaient,  en  partie, 
cause  de  la  détresse  générale.  Au  moment 
où  la  monnaie  perdait  toute  sa  valeur,  des 
marchands  et  des  particuliers  enterraient 
dans  leurs  magasine  deis  quantités  consi- 
dérables de  marchandises  qu'ils  refusaiemt 
de  vendre  aux  conjsommateurs.  » 

Pouir  abaisser  les  prix  au  niveaui  d'avant 
le  Système,  Pâris-Duvemey  effectua,  de 
1723  à  1726,  ciruf  enforcissements  de  mon- 
naies qui  réduis/ireint  le  miurc  d'or  de  1350 
à  441  livres,  le  marc  d'argent  de  75  à  33,2 
livres,  c'est-à-dire  à  peu  près  aux  mêmes 
valeurs  qu'au  début  du  règne  de  Louis  XIV. 

Cependant,  le*  hauts  prix  peraistèreint. 

Encore  en  1724,  los  pouvoirs  publics  du- 
rent agir  énergiquement  pour  ramener  les 
salaires  h  leur  niveau  d'avant  le  Svstème. 
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En  1725,  le  pain  coûta  7  à  8  sous  la  li- 
vre, ce.  cpii  déchaîna  des  .émeaites. 

En  1726,  deux  ôdits  durent  reconnaître 
que  la  crrculaition  monétaire  était  insuffi- 
sante, ils  eurent  ipour  effet  de  relever  le 
maire  d'oir  à  740  livres  9  isous  et  le  marc 
d'aTg^ent  à  51  livres  2  sous. 

La  déflati'on  commencée  au  printemps 
de  1720  navait  donc  pas  déteiTuiné  la 
biaiiSise  des  prix  et  avait  créé  une  crise  au 
lieu  de  la  prévenir.  Si  le  renchérissemeaxt, 
aggravé  par  les  manœuvres  des  mercantis, 
fut  l'une  des  causes  de  la  chute  de  Law, 
le  Système  en  fut  beauicoup  moins  la  cause 
que  le  prétexte. 


Les  Causes  Profondes  de  la  Chute 
du  Système 


Le  système  périt,  n.on  pas  de  mort  natu- 
relle, mais  lemtememt  e/t  voîontaireïneait 
ruiné.  Si,  en  effet,  la  prohaibilité  de  sa  des- 
fruction  avait  déprécié  las  billets,  ce'ux- 
ci  n'avaient  cessé  d'avoir  co'urs. 

Malgré  tous  les  pia^oements  variés  qui 
leur  étaient  offeirtsi,  leiws  pomt^urs  refu- 
saient de  (S'en  dteissaisir. 

«  Toutes  ses  combinaisons  (du  Régent), 
dit  iM.  Levaes^uT,  échouaient,  et  plus  il 
ofLivrait  d'issues  aux  billets,  moins  les  bil- 
lets aifluaien.t  à  la  Bainq^ue.  Il  avait  créé 
rentetg,  actions,  comptes  en  banque,  et  ce- 
pendant les  part.iculiere  avaient,  à  peine 
versé,  depuis  la  fin  de  juillet,  30  millions 
dans  les  caissies  de  l'Eitiat.   Le  prévôt  des 
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marchaaids  n'avait  brûlé,  dans  le  mois 
d'août,  que  100  millions  de  billets  ;  il  n'en 
avait  pas  brûlé  un  seul  pendant  le  mois  de 
septembre,  et  les  trésoreries  de  l'Etat  et  de 
La  Conxpagnie  possédaient  à  peine  90  mil- 
lions, de  l'aveu  même  des  arrêts.  Il  res- 
tait encore,  eu  comptant  les  200  millions 
de  billets  émis  depuis  le  26  juin,  1  milliard 
369.072.540  livres,  qui  encoinbraient  la 
I)lace  publique,  et  puisqu'on  avait  résolu 
de  détruire  la  banque,  on  pensa  qu'il  va- 
lait naieux  hâter  le  moniient  de  sa  chute 
afin  de  délivrer  plus  tôt  le  commerce  et  de 
prouver  aux  billets  qu'iLs  n'avaient  d'au- 
tre salut  que  d'accepter  le®  offres  déjà  fai- 
tes par  le  prince.  » 

Jusqu'à  sa,  deetruiction,  la  Banque  con- 
serva donc  sa  vitalité  et  ses  billets  une 
valeur.  Bien  mieux,  après  Fanéantisse- 
ment  de  celle-ci,  beaucoup  de  porteurs  les 
conservèrent  encore. 

<(  Noml)iro  de  familles,  dit  Levae/seur, 
ne  pouvant  s'imaginer  que  ce  qui  avait 
eu  tant  de  valeur  n'en  aurait  plus  aucune, 
aimèrent  mieux  garder  précieusement 
leurs  billetis  que  les  livrer  à  perte  au  com- 
merce ou  les  échanger  contre  des  Rentes 
au  denier  cinquante.  » 

La  mort  du  Régent,  le  2  décembre  1723, 
provoqua  une  chute  des  actions  au-dessous 
de  900  livres,  ce  qui  témoigne  que  jusqu'a- 
lors le  retour  de  Law  et  la  resitauration  de 
son  œuvre  avaient  été  considérés  co-mnxe 
vraiseonblables. 

De  même  que  les  grognards  de  Napo- 
léon avaient  toujours  foi  en  son  retour, 
de  même  ceux  qui  avaient  suivi  la  fortune 
de  Law  ne  déeespérèrent  jamais  de  la  ré- 
aurrection  du  système. 

Bien  plus,  la  foi  dans  le  système  subsista 
pendajit  plusieurs  générations.  En  1791,  le 
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comité  des  finiancelsi  de  rAseemblée  Cons- 
tituante fut  saisi  d'une  (proposition  ten« 
daait  à  la  iremise  en  cinculatàon  des  billets 
de  la.  Banque  de  Law. 


Si  le  Système  est  tombé,  ce  ne  fut  pas 
parce  qu'il  avait  mal  réussi,  puisque  tou- 
jours il  conserva  des  fidèl'eis  et  des 
croyants.  Ce  fut,  au  contraire,  parce  qu'i\ 
avait  trop  réussi,  parce  que  le  génie  de 
Law  révolutionnait  si  profondément  la 
structure  sociale  de  la  nation  et  l'équi- 
liba^e  du  monde,  bouleversait  si  brusqiue- 
ment  rancien  état  de  choses,  qu'il  co-alisa 
contre  lui  d'innombraMes  lioetilités. 

La  tragédie  de  cet  haniane,  luttant  seui 
ou  presque  pour  réaliser  une  œuvre  errais 
de  Qt  belle  aa  milieu  des  egoïsmes,  déis  cu- 
pidités, des  trahisons,  devait  presque  fata 
lement  finir  par  sa  perte 

Sans  doute,  opérant  dans  l'intérêt  na- 
tional, il  aurait  dû  avoir  l'appui  du  roi 
de  France.  Effectivemient,  avec  une  rare 
divination,  le  Régient  lui  donna  et  lui 
maintint  toujours  sa  confiance,  même  aux 
mauvais  jours,  mais  il  ne  lui  conserva 
pas  sa  fonction.  Si  les  derniers  Bourbons, 
en  effet,  surent  souvent  trouver  des  hom- 
mes, ils  ne  surent  pas  toujours  les  ga-rder. 
S'ils  eurent  le  sens  de  ce  qu'il  fallait  faire, 
ils  n'eurent  pas  assez  la  volonté  de  le 
faire. 

Alors  que,  envers  et  contre  tous,  Phi- 
lippe le  Bel  avait  imposé  un  Enguerran  de 
Marigni,  Louis  XIII  un  Richelieu,  et 
Louis  XIV,  un  Colbert,  le  Régent  n'osa 
pas  imposer  Law,  bien  que  convaincu  de 
l'excedlence  de  son  Système.  Alors  que 
l'autorité    royale   était    restée    intacte    au 
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teaixps  de  Aa  Féodalité,  de  la  Ligue  ©t  de 
la  Fronde,  il  La  laissa  entamer,  en  cédant 
aux  sonunations  et  aux  intrigues  des  enne- 
mie du  ministre  qui  avait  ea  confiance. 

Les  spéculateurs 

Le  système  de  Law  rencontra  les  mêmes 
adversaires  que,  plus  tard,  l'assignat  de  la 
Révolution.  Les  plus  immédiats  furent  les 
réaliseurs  qui  surgissent  après  toute  spé^ 
culation  heureuse,  cherchent  à  assureir 
leurs  bénéfices  en  liquidant  les  titres  dont 
la  hausse  leur  a  été  profitable,  ou  même  à 
les  grossir,  en  escompt-ant  leur  baisse. 

Law  eut  ainsi  a  se  défendre  contre  les 
spéculateurs  qui,  après  Uvoir  converti  en 
espèces  leurs  billets,  s'efforçaient  de  lee 
discréditer,  ou  qui,  après  avoir  vendu  à 
découvert  des  actions,  s'efforçaient  de  les 
faire  baisser.  Bien  souvent,  d'ailleurs,  il 
ne  fut  pas  libre  de  se  défendre  ;  c'est  ainsi 
que,  après  l'arrêt  du  27  février  contre,  la 
conservation  des  espèces,  il  dut  se  rési- 
gner à  payer  en  argent  14  millions  au 
prince  de  Conti  et  25  millions  au  duc  de 
Bourlbon. 

Tous  les  thésauriseurs  d'or,  tous  les  pro- 
fiteurs du  système  qui  avaient  converti  leur 
fortune  en  biens  immobiliers,  tous  les  Mie- 
sissipiens  et  courtisans  enrichis,  qui 
n'étaient  plus  intéressés  au  système, 
souhaitaient  sa  chute  qui  devait  entraîner 
la  disparition  de  toute  la  fortune  mobilière 
qu'elle  avait  créée.  Après  avoir  spéculé  sur 
la  hausse  du  papier,  ils  spéculaient  main- 
tenant sur  sa  dépréciation. 

L'arrêt  du  11  février  1720  interdisant  à 
la  spéculation  de  vendre  des  primes,  ceux 
du  22  et  28  mars,  supprimant  la  spécula- 
tion e^lle-même,  démontrent  bien  que  Law 
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redoutait   beaucoup   les     mouvements  des 
réaliseoirs. 

La  chute  du  Système  fut  tellement  la 
victoire  de  la  bande  noire  de  vemdeurs,  com- 
me celle  de  l'Uinion  générale  en  1882,  que  le 
visa  de  1721,  qui  frappa  sévèrement  les 
fortunes  édifiées  à  la  hausse,  respecta  cel- 
lee  gagnées  à  la  baisse. 


Les  créanciers  et  rentiers 

Tous  les  créajicieps  furent  victimes  du 
Système,  non  seulement  parce  que  leurs 
créances  leur  furent  remboursées  avec  des 
livres  dépréciées,  mais  aussi  parce  que  le 
taux  de  l'intérêt  fut  abaissé  par  la  Ban 
que. 

Les  possesseurs  de  revenus  fixée  furent 
hostiles  au  Système  qui  comptait  la  réduc- 
tion de  l'unité  de  compte,  comme  ils  avaient 
été  hostileisi,  au  Moyen  Age,  aux  affaiblisse- 
ment^s  de  monnaies. 

En  particulier,  le  mécontentement  des 
créanciers  de  l'Etat  fut  l'une  des  causes 
les  plus  décisives  de  la  ruine  du  Système. 
Le  rôle  des  titulaires  de  ces  créances,  qui 
l'e'présentaient  à  peu  près  toute  la  richesse 
mobilière  d'alors,  devint,  en  effet,  de  plus 
en  plus  impartant,  à  partir  de  la  midtipli- 
cation  des  rentes,  au  xv®  siècle.  Les  pro- 
grès de  leur  influence,  préparant  l'avène- 
ment de  la  Révolution,  se  révélèrent  aux 
époques  troubles  où  la  monarchie  chan. 
cela.  A  maintes  reprises,  l'opposition  des 
créanciers,  se  plaignant  de  la  réduction 
de  leurs  arrérages  ou  de  l'aggravation  dfc 
leurs  impôts,  préte.ndant  régir  l'Etat  au 
mieux  de  leurs  intérêts,  mit  en  péril  la 
royauté. 


—  241  — 

La  Ligule,  qui,  à  la  fin  du  K^eizième  siècle, 
dépouilla  à  peu  près  Henri  III  de  tout  pou- 
voir, avait  l'appui  des  rentiers. 

La  Fronde,  qiii  annula  l'autorité  de  la 
régente  Anne  d'Atitriche,  de  1648  à  1652, 
fut.  en  partie,  une  émeute  de  rentiers, 
comme  l'a  démontré  M.  Germain  Martin. 

La  hitte  contre  le  système,  sous  la  ré- 
gence de  Philippe  d'Orléans,  fut  un  nouvel 
épisode  de  l'msurrection  des  rentiers  con- 
tre le  roi.  S'ils  ne  réuseirent  pas  complète- 
ment, comme  en  1780,  à  faire  la  conquête 
définitive  de  l'Etat,  du  moins  remportèrent- 
ils,  pour  la  première  fois,  une  victoire  pas- 
sagère en  provoquant  la  chute  de  Law  et 
en  imposant  le  rembourisement  de  leurs 
créances. 

Law  avait  cependant  comblé,  autant 
qu'il  avait  pu,  les  créanciers  de  l'Etat.  IL 
avait  pris  au  pair  leurs  papiers,  dépréciés 
souvent  de  plus  de  moitié,  et  leur  avait  ré- 
servé, d'abord  à  ,">C0,  puis  à  5.000,  des  ac- 
tions de  la  Compagnie  des  Indes,  qui  de- 
vaient être  stabilisées  à  9.000.  La  souscrip- 
tion à  S.O00,  d'actions  dont  le  dividende  de- 
vait être  de  200  livres,  constituait  un  pla- 
cement à  i-  0/0,  taux  é(iiiivalent  à  celui  de 
l'intérêt  des  rentes,  d'ailleurs  irrégulière- 
ment payé. 

Toutefois,  l'arrêt  du  23  septembre  1719, 
qui  leur  réservait  un  droit  de  priorité  sur 
les  actions  nouvelles  à  5.O0O,  n'avait  peut 
être  pas  été  applique  rigoureusement,  et 
certaines  créances  uttaTenl  peut-être  pas 
limiidées  au  moment  des  émissions.  Sans 
doute,  certains  rentiers  n'avaient  pu,  ou 
vaulu.  souscrire,  puis^fue.  le  10  innvier,  un 
arrêt  autorisa  le  Compagnie  h  délivrer  des 
promesses  d'actions  à  ceux  qui  n'auraient 
pas  été  renibourrés  de  leurs  charges  et  de 
leuns  rentes,    moyaunant    le   paiement   de 
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1.000  livres   comptant   et  10.000  livres  en 
six  mois. 

Les  rentiers,  satisfaits  tant  qu'ils  gagnè- 
fônt,  se  refusèrent  à  perdre. 

En  conséquence,  dès  que  la  hausse  de« 
actions  eut  cessé  de  leur  procurer  des  bé- 
néfices, ils  se  plaignirent  du.  faible  rende- 
ment de  leur  placement,  oubliant  qu'ils 
avaient  jusqu'alors  subi  souvent  des  tri- 
bulations beaucoup  plus  onéreuses,  qu'ils 
avaient  souscrit  volontairement  aux  ac- 
tions de  la  Compagnie,  qu'une  affaire  de 
mise  en  valeur  de  pays  neufs  ne  peut,  en 
quelques  mois,  devenir  productive,  que  1^ 
cours  des  titres  d'une  affaire  à  longue 
échéance  anticipent  d'autant  plus  sur  l'a- 
venir, c'est-à-dire  la  capitalisent  à  un  taux 
d'iautant  plus  bas  qu'elle  est  plus  brillante. 

^  Après  avoir  profité  de  la  hausse,  les  ren- 
tiers ne  voulurent  pas  subir  la  baisse. 
Quand  l'opération  à  laquelle  ils  partici- 
paient devint  aléatoire,  ils  renièrent  leur 
participation.  Ils  réclamèrent  le  rétablis- 
sement des  titres  anciens  de  créances 
qu'ils  avaient  échangés,  et  le  maintien  de 
ceux  qu'ils  avaient  conservés.  Après  l'arrêt 
du  10  juin  1720,  créant  des  rentes  2  1/2  0/0 
à  leur  intention,  le  Parlement  réclama 
pour  eux  des  rentes  4  0/0,  taux  qu'ils  con- 
sidéraient comme  leur  étant  dû,  et  qu'ils 
n'obtinrent  du  reste  pas  lors  de  la  liqui- 
dation du  Système. 

La  ploutocratie  . 

Tous  les  éléments  presque  de  l'état-ma- 
jor  de  la  ploutocratie  naissante,  autres 
que  les  rentiers,  qui  en  formaient  en  quel- 
que sorte  la  plèbe,  se  coalisèrent  aussi 
contre  le  Système,  qui  tendait  à  leur  en- 
lever leur  îoHvme,  et,  par  suite,  leur  rang 
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comme  plus  tanxi,  ils  coambattirent  l'abbé 
Terray,  qui  osa,  en  1770,  suspendre  le  paie- 
m^ent  des  reacripti-ooiis  des  ineoeveurs  géné- 
raux et  des  billets  des  fermiers  généraux, 
en  1772,  réduire  le  nombre  et  le  profit  clés 
payeurs  de  rentes. 

Au  degré  inférieur  se  trouvaient  les  ti- 
tulaires des  innombrables  charges  d'offi- 
ces, qui,  pour  un  capital  estimé  au  total 
à  542  millions  au  moment  du  rembourse- 
ment de  la  dette  publique,  dont  94  millions 
datant  de  1689  à  1714  pour  lee  professions 
com.m!en*ci|ajles  et  industtrielles,  avaiettit 
acheté  le  dlroit  de  faire  payer  par  le  pu- 
blic des  services  souvent  inutiles.  La  sup- 
pression de  la  vénalité  de  leurs  fonctions 
les  privait  de  situations  souvent  lucrati- 
ves et  surtout  honorifiques. 

Lee  intendants  et  les  officiers  de  finan- 
ces, perdirent  leur  principale  source  de 
profits,  dès  que  la  Banque,  sitôt  constituée, 
se  chargea  des  opérations  de  trésorerie  de 
l'Etat.  Le  duc  de  Noailles,  dut  user  de 
toute  son  autorité  pour  les  obliger  à  lais- 
ser la  Banque  se  charger  de  cette  fonc- 
tion, et  aussi  «  diminuer  l'usure  par  la 
facilité  de  l'escompte  dee  lettres  de  chan- 
ge »,  ce  qui,  ainsi  qu'il  l'écrivait  le  3  juin 
1717,  <(  les  mettait  hors  d'état  de  se  servir 
des  deniers  de  leur  maniement,  et  d'en 
tirer  les  profits  qu'ils  étaient  accoutiimés 
d'y  faire,  au  grand  préjudice  du  roi  ».  Les 
officiers  de  finances  s'unirent  aux  ban- 
quiers pour  boycotter  la  Banque  dans 
presque  toutes  les  villes  de  province.  Le 
duc  de  Noailles  dut  menaceii*  les  récalci- 
trante de  révocation,  et  destituer  deux 
receveurs  généraux  des  fermée  à  Lyon  et 
à  Bordeaux. 

I/attribution  successive  à  la  Compagnie 
de«   Indes  de  tous  les   services  financiers 
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die  l'Etat,  si  elle  ^ fut  profitable  à  celui-ci, 
en  inaugurant  une  gestion  honnête  et  éco- 
nome, en  instituant  une  comptabilité  sin- 
cère, fut  Tiéfaste  à  toue  ceux  qui  s'anri- 
ohissaient  ji'àqu'aloTS  aux  dépens  du  ^Tré- 
por,  en  manipulant  ses  deniers  et  en  lui 
faisant  des  a\a,nces  cœnme  les  receveurs 
généraoïx  et  les  trésorleaB  des  Etats. 

Les  40  receiveiurs  géaiéiraux  centraJisiant 
les  recettes  des  tailles,  c'est-à-'diire  des  im- 
pôts directs  et  soiuscrivant  des  billets  au 
profit  du  Trésor,  do^nt  la  création  remon- 
tait à  1355  et  qui  furent  supprimés  pax  or- 
donnance du.  10  octobre  1719,  se  parta- 
gieaient  talors  2  millioais  et  demi  par  an. 

Le  bail  des  cinq  grosses  fermes,  da.tant 
du  XV*  siècle,  qui  doomait  le  droit,  moyen- 
nant le  versement  d''une  somme  forfai- 
taire annuelle,  de  recouvrer  la  plupart  de<s 
impôts  indirect®,  était  encore  bea.ucoup 
})lus  profitable.  Depuis  longtemps,  les  fer- 
miers étaient  iriches  à  millions,  et  les  ti- 
tres desi  Sociétés  exiplo-itajit  le  bail  des  fer- 
mes, constituaient  les  plus  fructueux  place- 
ments :  colle  qui  fut  créée  par  les  frèreis 
Paris  en  septembre  1718,  était  a.u  capital 
de  lOO  millions  et  œpéraiit  réaliser  15  mil- 
lions de  bénéfiices  par  a.n. 

La  Goinp-agnic  des  Indes,  qui  fit  casser 
f^-'>n  bail,  le  27  août  1719  pour  lui  succéder,-' 
tout  en  acceptant  de  payer  à  l'Etat  52  mil- 
lioms  par  an  au  lieu  de  48  millions  et  demi, 
o.aiiérait  cependant  aussi  un  profit  annuel 
de  15  millions. 


Beaucoup"  plus  énoirmes  encore  étaient 
les  gains  des  traitants  ou  partisans,  dont 
Torigin©  remontait  a.u  seizième  siècle, 
f.'fvst-à-dire  des  ba.nquiars,  concluant  des 
traités  ou   partis,   pour  fournir  au  Trésor 
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des  ressources  extraordinaires,  c'est-à-dire 
lui  faire  des  avances  fréquemment  au 
taux  de  15  0/0  dont  ile  se  rembour'saiieait 
en  vendan.t  des  offices  ou  dos  rentes  :  En 
principe  ils  jvrenaieait  ume  remise  en  de- 
dajis  de  10  0/0  deis  sommes  ver&ées  par  eu'x 
au  Trésor,  plue  une  remise  en  dehors  de 
2  sO'Us  pa,r  livre  des  soimmes  versées  à  eux 
par  les  créuiucicrs  du  Trésor,  soit  plus  dv 
20  0/0  au  total.  En^  réalité,  l^îurs  pi"élève- 
mentiS'  étaient  emcoi-e   supérieui's. 

En  169ii,  après  six  ans  de  gueiro,  Vau- 
l>an  estimait  que  les  fermiers,  traitants, 
sous-intenda.nts,  avaient  rriagné  plus  de  lOf) 
millions.  D"après  Forbonnais,  les  trai.téis 
faits  pendant  la  gueixe,  avaient  rappoirté 
au  Trésor  350  millions  dei  livres,  et  aux 
traitants  107  millions.  De  1684  à  1708,  sur 
694,6  millions  de  livres  de  créances,  les 
triaitcints  tprélevèrent  90  millions  de  re- 
mises en  dedans  et  51  millions  de  remises 
en  d  eh  0X13. 

T^s  baux  Carlier  ot  Bourgeois,  parssés  en 
1726,  assurèrent  à  chacun  fies  40  fermiers 
généraux,  un  bénéfice  estimé  à  2  inillioaTS 
et  demi. 

Pendant  les  gueirre&,  aloa'S  fréquentes, 
le  paiement  de  la  solde  des  axinées,  leur 
approvisionnement  et  leur  a.rmwment  pro- 
curaient aussi  des  bénéfices  énormes  et 
illicites  aux  munitiounaires,  doiut  les  agis- 
sements pouvaient  être  entravés  à  la  suit-e 
rétablissement  d'uiiie  comptahiliU?  rigou- 
i-cfusie  par  la  Banque. 

l^s  traitants  avaient  fini  par  constitue)- 
au  dix-septième  siècle  une  féodalité  finan- 
cier© onuilipotente,  dont  le  surintenduiiut 
des  finjances  était  le  chef  ou  le  complice. 
Richelieu  lui-même  qni  avait  abattu  l'aris- 
tocratie, n'aviiit   pas  osé  attatiucr  la  plou- 
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tocratie:  «  Les  pa.rtdsans,  ddeait-il,  fornient 
mi€'  classe  séparée  préjudiciable  à  l'Etat, 
Diaas  pourtant  néceÉisaifie  ». 

Maxarin,  à  la  fois  partisan  et  munition- 
iiaire,  préleva  sur  le  Trésor  public  de  20  à 
25  millioffis  par  an,  sans  justdficalion  de  àé- 
penses,  eit  amaseia  une  fortune-  telle  que  le 
chiffre  m'en  fut  jamais  publié,  grào&  à 
r habileté  peu  scruipuleuse  de  Colbert,  alors 
son  homme  de  c;onifianci&,  et  à  la  conni- 
vence die  Fouqniet,  eairintendant  deis  fi- 
nances. 

En  châtiant  celui-ci,  témoin  gênant, 
Louis  XIV  se  confia  à  celui-là,  qui  sa  for- 
tune étaait  déjà  faite  en  partie,  apporta  le 
même  soin  à  défendre  les  intérêts  de  l'Etat, 
que  précôdemmeait  ceux  de  Mazarin.  Mais 
les  autres  contrôleuris  g'énéranx  du  règne 
subirent  plus  ou  moins  lesi  traitante  et  fu- 
rent do'ciles,  notamment,  à  Samuel  Ber- 
nard, tellement  que  l'Etat  vint  à  son  se- 
cours qiuand  il  fit  banqueroute  en  1709. 

Boisguillebert,  en  1696,  après  avoir  ex- 
posé un  projet  de  néfonnes  financières, 
avoue  tristement  qu'il  n'a  aucune  chance 
d'être  réalisé,  <(  parce  quïl  ne  fait  la  for- 
tune de  personne  et  par  conséquent  ne  pro- 
cure aucuns  patrons,  mais,  bien  au  con- 
traire, porte  atteinte  à  imè  infinité  de 
fortunes  qui  ont  toute  la  faveur.  « 

Après  la  chute  du  Système,  les  fermiers 
géniôraiux  redevinrent  les  «  colonnes  de  la 
France  »  ;  Icjuii's  «  profits  ont  été  énormes 
pendant  ce  s'ecorud  quart  de  siècle  »,  dit- 
Marion. 


Lee  banquiei-s  et  tous  ceux  qui  s'enri- 
cliissaient  dans  le  commerce  de  l'argent, 
en  maniant  des  deniers,  même  privés, 
étaient  menacés  d'une  ruine  presque  cam- 
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pJète.  En  effet,  ils  ne  pouvaient  soutenir  la 
concurrence  d'une  baeque  qui,  grâce  au 
pouvoir  d'émission  des  billets,  pouvait 
avoir  gratuitement  des  disponibilités  infi- 
nies, qui  escompta,  d'abord  à  6  0/0,  puis  à 
A  0/0  à  partir  de  1718,  jusqu'à  ce  que  l'édit 
du  24  mars  1720  fixât  à  2  0/0  l'intérêt  légal 
en  assimilant  à  l'usure  tout  intérêt  supé- 
rieur. Aussi,  quand  le  Régent  procéda  à 
une  enquête  dans  les  miâieux  d'affaires, 
avant  d'autoriser  la  création  de  la  Banque, 
et  entendit  douze  négociants  et  banquiers, 
dans  la  séance  du  conseil  extraordinaire 
du  24  octobre  1715,  tandis  que  les  première 
furent  favorables  à  la  Banque,  les  seconds. 
comme  Samuel  Bernard,  que  Law  a^ait 
cherché  à  récuser,  lui  furent  hostiles. 

Toutes  les  industries  redoutent,  en  effet, 
les  découvertes  qui,  si  elles  abaissent  le 
prix  de  r&vient  de  leurs  opérations,  dans 
l'intérêt  général,  réduisent  aussi,  en  même 
temps,  leur  marge  bénéficiaire.  L'indus 
trie  dé  la  Banque,  qui  profite  de  l'argent 
nai'e  et  cher,  redoutait  une  invention  qui 
rendait  l'argent  abondant  et  bon  marché. 
L'idée  de  Law  ne  devait  pas  mieux  être  ac- 
cueillie par  les  banquiers  qu'elle  tendait 
à  ruiner.que  celle  de  Denis  Papin  ne  venait 
de  l'être,  en  1707,  par  les  batelieirs  de  Mun- 
deri  qui  avaient  brisé  lei  premier  bateau 
à  vapeu;r  pour  éviter  sa  concurrence. 

De  même,  quand  en  1616,  le  Sénat  de 
Hambiiurg,  avait  proposé  l'établissement 
d'une  banque  de  change,  les  négociants 
n'en  voulurent  pas  entendlre  parler,  la 
considérant  comme  dangereuse  ût  inutile, 
ils  réclamèrent  même  la  suppression  des 
MMets  que  les  marchands  avaient  mis  en 
usage  pour  faciliter  la  liquidation  de  leurs 
affaires.  Si  la  Banque  de  Hambourg  fut 
créée  en  1619  ce  ne  fut  que  sur  l'insistance 
du  Sénat. 
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De  même  la  iCaisse  d'Escompte  devait 
refusai-  le  cours  forcé  que  les  airrête  du  27 
septembre  17S3  et  du  16  août  1788  devaient 
conférer  à  ses  billets,  dans  l'espoir  qu'elle 
prêterait  son  concours  à  l'Etat.  La  Ban- 
que de  Pra.nce,  dont  la  création  avait  été 
d'abord  accueillie  fraîchement  dans  le 
monde  des  affaires,  a  eu,  aussi,  depuis 
lors,  une  politique  hostile  au  cour®  forcé, 
Biefn  plus,  Law,  en  créant  sa.  Banque, 
réalisait  une  idée  qui  était,  en  quelque 
sortei,  dans,  l'air,  et  que  d'autres  baji- 
quiiers  avaient  conçue,  plus  ou  moins  con- 
fusément. C'est  ainsi  que,  en  1709,  Samuel 
Bernard  et  Crozat  avaient  soumis  à  Des- 
marets  un  projet  de  Banque  au  capital  de 
lOO  millions  qui  aairait  émis  des  billets 
remboursables  en  numéi'aire  à  concurren- 
ce de  5  0/0  de  leur  valeur.  Dès  le  début 
du  siècle,  un  munitionnaire,  Aymar  Pé- 
lissier,  avait  projeté  de  créer  une  Banque 
générale  au  capital  de  50  millions  qui  de- 
vait retirer  do  la  circulation  100  millions 
de  rentes  et  antres  effets  royaux,  à  la.  con- 
dition d'obtenir  la  ferme  des  postes  et  du 
tabac,  et  d'émettre  des  Ijillets  à  lots.  Pé- 
lissier  cberchadt  à  mettre  sur  pied  sa 
Banque,  quand,  en  1717,  les  frères  Paris, 
ses  compatriotes,  le.  firent  emprisonner  à 
la  Bastille  jusqu'en  1?20  pour  s'emparer 
d'un  gros  héritage  qui  lui  revenait. 

La.w  trouva  aussi,  en  face  de  lui,  les 
quatre  frères  Paris,  anciensi  paysa,ns  du 
Dauphiné,  qui,  dès  leur  jeunesse,  s'étaient 
enrichis  connue  munitionuairrs  et  comme 
■spéculateurs  sur  les  blés  et  farines.  Les 
frère»-  Paris  avaient  conslitué,  on  septem- 
l.i-e  1718,  la.  Crnipagnie,  dite  Antisy«tèmo. 
pour  l'exploitation  du  ba:l  des  fei'mes,  aui 
faisait  concurrence  à.  la  Compagnie  des 
Indes,  parce  qu'elle  éta.it  susceptible  de 
réaliser  des  bénéfices  iunnédiats  et  tangî- 
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blés.  Ils  avaient,  cherché,  en  mai  1719,  à 
faire  tomber  la  Banque  de  Law  en  se  fai- 
sant brusquic-meait  rembourser  des  masses 
de  billets.  Law  avait  riposté  en  faisant 
casser  lem'  bail  des  fermes,  le  27  août  1719, 
pour  le  faire  attribu.er  à  la  Compagnie  des 
Indes.  Il  leur  avait  fait  saisir  7  jnillions 
d'espèces  qu'ils  envoyaient  secrètement  en 
Lorraine,  en  février  1721,  et  les  avait  fait 
exiler  on  Dauphiné  en  juin. 

En  revanche,  tous  ceux  que  Law  avait 
cherché  à  éliminier,  étaient  présents  à  la 
curée  au  moment  de  sa  chute.  Samuel  Ber- 
nard et  Crozat  se  firent  confier,  le  14  dé- 
cembre 1720,  la.  Banque  et  la  Compagnie, 
dont  les  administrateurs  furent  mis  à  la 
Bastille.  Les  frères  Paris  furent  chairgés 
de  la  liquidation  dui  Système  en  1721. 

Paris-Duveiney,  secrétaia'e  des  comman- 
dements du  ùvc  de  Bourbon,  qui  devînt 
premier  ministre  atprès  la  mort  du  Pvégent, 
fin  1723,  fut  le  véritable  ministre  des  finan- 
ces juscju'à  ce  que  soiui  projet  d'impôt  du 
cinquantième  .provoquât  la  cliute  du  minis- 
tère le  11  juin  1726  et  même  sa  mise  à  la 
Bastille  eai  mars  1728. 

Les'  péripéties  du  Système  ne  furent  donc 
à  beaucoup  de  points  de  vue  qwQ  celles 
d'une  lutte  lio  Banquiers  où  tous  étaient 
contre  La.w,  coupable  de  livrer  à  l'Etat  le 
secret  de  la  puissance  dn  crédit,  dont  ils 
Voulaient  continuer  à  accaparer  l'exploita- 
tion lucrative. 

Le    Parlement 

Ainsi,  Law  axait  presque  néciîssairement 
contre  lui  toute  la  ploutocratie  qui  s'éla- 
borait peu  à  peu  grâce  à  l'accroissement 
de  la  masse  des  espèces  et  des  valem-s 
constituant  la  fortune  mobilière,  depuis  l63 
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plus  modestes  rentiers  jusqu'aux  plus  puis- 
sants banquiers.  Les  anciens  riches  mena- 
çaient d'être  plus  ou  moins  ruinés  et  rem- 
placés par  les  nouveaux  riohes  Mississi- 
piens.  Les  fortunes  héréditaires,  jusqu'alors 
solidement  assises,  allaient  être  ébran- 
lées, amoindries  par  la  l'éduction  du  taux 
de  l'intérêt  et  du  pouvoir  d'achat  de  la 
livre,  concuirrencées  par  des  fortunes  nou- 
velles édifiées  dans  les  affaires  financières, 
commerciales,    maritimes   et  coloniales. 

De  plus,  la  ploutocratie  allait  perdre  son 
pouvoir  politique.  La  monarchie  allait  re- 
couvrer son  pouvoir  puiscfue,  d'une  part, 
la  circulation  du  billet  de  banque  allait  la 
libérer  de  la  servitude  des  banquiers  et 
des  traitants,  et  puisque,  d'autre  part,  la 
suppressiion  de  la  vénalité  de  tous  les  offi- 
ces allait  lui  restituer  la  liberté  du  choix 
de  ses  fonctionnaires. 

Les  Parlements,  expression  politique  de 
la  ploutocratie,  devaient  donc  se  dresser 
contre  Laiw,  auteur  de  tels  bouleverse- 
ments. Les  parlementaires,  en  effet,  de- 
vaient être  déchus  des  droits  de  contrôle 
financier  qu'ils  s'attribuaient  de  plus  en 
plus  puisque  l'inflation  fiduciaire  pouvait 
alimenter  lo  Trésor  sans  impôts  ni  em- 
prunts, de  même  que,  à  la  fin,  du  moyen 
âge,  les  Etats  géuéraux  étaient  devenus 
inutiles  aux  rois  qui  recouraient  à  l'infla 
tioM  monétaire. 

Bien  plus,  les  parlennentaires  pouvaient 
même  être  privés  de  leurs  charges,  dont 
le  remboursement,  qui  n'aviait  pas  été 
effectué  en  même  temps  que  celui  des  ren- 
tes,  était  cependant  prévu. 

D'autre  part,  ils  allaient  être  privés,  en 
partie,  de  leurs  fortunes  comme_  les  a-n- 
ciens  riches.  Les  Parlements  allaient  dis- 
paraître au  moment  précisément  où,  Louis 
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XIV  ayant  disparu,  ils  so  croyaient  plus 
puissants  que  jamais,  où  le  Panlement  de 
Parie  venait  de  s'arroger  le  droit  de  casser 
le  testament  de  Louie  XIV,  et  de  donner  la 
régence  à  Philippe  d'Orléans,  où  la  défé- 
rence reconnaiseante  de  celui-ci  paraissait 
lui  ménager  ma  rôle  essentiel  dans  l'Etat. 


Law  rencontra  donc  l'hostilité  farouche 
et  tenace  du  Parleanent,  comme,  d'ailleurs, 
c-ertains  de  ses  isiucciesseuns,  tels  que  Ga- 
lonné, et  l'histoire  du  système  ne  fut  qu'un 
long  duel   entre   euix. 

Soit  avec  disicréition,  solit  avec  arro- 
gance, le  Parlement  -et  les  p'a,rtdsans  du 
Parlement  e'opposàrcinit,  directeanent  ou 
indirectement  à  toutes  lesi  m^esures  de 
Law,  ,et  cherchèrent  à  les  faire  échouer. 

Alore  que  la  création  d'une  banque  en 
France  paraissait  rationnelle,  puisque  des 
établisse  ment  s  similaires  avaient  déjà 
donné  dheureux  résultats  à  l'étranger,  le 
projet  de  hsiw  fut  combattu  au  Conseil  des 
iinances,  pour  des  raisons  d'opportunité, 
par  le  duc  de  Noailles  et  le  chancelier 
d'Aguessau,  partisans  du  Parlement  ;  ce- 
lui-ci paraît  n'avoir  pas  enregistré  nonna- 
lement  les  lettres  patentes  du  3  mai  1716, 
créant  la  Banque,  car  elles  figurent  sur  ses 
registres,  non  à  leur  date,  mais  parmi  les 
omiseions. 

De  même,  le  Parlement  n'enregistra  qu'a- 
près remontrances,  le  6  septembre  1717, 
l'édit  qui  lui  avait  été  arlressé  le  28  août, 
créant  la  Compagnie  d'Occident,  et,  le 
20  décembre,  l'édit  autorisant  le  paiement 
de  -4  millions  de  rentes  à  la  Compagnie,  en 
compensation   des    billets    d'Etat    restitués 
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par  elle  au  Trésor,  en  même  temps  qu€  la 
création  de  rentes. 

Le  Régent,  excédé  de  cette  «  cabale  »  et 
ne  voulant  pas  souffrir  u  que  l'autorité 
royale  fut  avilie  pendant  qu'il  en  était  le 
dépositaire  »,  usa  de  représailles.  Le 
28  jan\ier  1718,  il  exila  le  chancelier 
d'Aguessau  et  accepta  la  démission  du  duo 
de  Noailles,  premier  ministre  en  fait,  qui 
6c  solidarisa  avec  celui-ci.  A  sa  place,  il 
mit  comme  gardô  des  sceaux  le  lieute- 
nant de  police  d'Argenson,  qui  était  anti- 
parlementaire. 

La  lutte  entre  Law  et  le  Parlement  de- 
vint alors  une  lutte  entre  le  Régent  et  le 
Parlement.  Celui-ci,  hostile,  piar  principe, 
comme  les  Etats  généraux  à  toutes  le? 
augmentations  de  monnaies  préjudiciables 
aux  créancieas  et  rentiers,  n'enregis- 
tra pas  l'édit  du  20  mai  1718,  élevant  le 
marc  d'ar;Mit  de  A^  à  fO  livres,  qui  sou- 
leva aussi,  l'opposition  de  la  Cour  des 
monnaies,  de  la  Cour  des  comptes,  de  la 
Cour  des  aides  et  des  Parlemients  de  pro- 
vince, de  sorte  qu'un  arrêt  du  22  juin,  ré- 
serva tourtes  les  affaires  de  monnaies  à  la 
compétence  du  Conseil  d'Etat.  Bien  plus, 
il  se  permit  de  faire  de  vives  remontrances 
au  Régent,  le  2G  juillet.  S'enhardissant 
encore,  il  rendit,  le  12  août,  un  arrêt  des- 
tiné à  empêcher  la  conversion  des  billets 
on  espèces,  c'est-à-dire  ayant  pour  objet 
de  ruiner  la  Banque.  Le  21  -août,  il  de- 
manda au  Régent  im  état  exact  des  billet.s 
supprimés.  Le  bruit  se  répandit  da.ns 
Paris,  qu'il  allait  saisir  et  condamner  Law 
qui  devait  être  pendu  sur-le-champ.  Cette 
menace  était  assez  sérieuse  pour  que  celui- 
ci  rostà.t  oaehé  au  Palais-Royal  pendant 
plusieurs  jouis.  M.ais  la  monarchie  fran- 
çaise   n'en    était    plus    aux    temps    de    la 
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Fronde,  et,  pas  cncoi'e  à  ceux  de  la  Révo- 
lution. L'armée  lui  restait  fidèie  et  le  peu- 
ple était  sceptique.  Saint-Simon,  Dubois 
et  Law  décidèrent  le  "Régent  à  imposer  sa 
volonté  dans  le  lit  de  justice  du  26  août 
1718,  qui  devait  procurer  au  premier,  une 
des  joies  les  plus  complètes  de  sa  vie,  car 
le  Patrlement  dût  subir  rhurailiation 
qui  lui  était  ména,:^ée,  Paris  étant  resté  in- 
différent. De  plus,  le  28  août,  le  Régent 
exila  trois  coiiseillers,  dont  le  Président 
de  Blamont  qui  ne  devait  être  rappelé  cfu<^ 
io  17  mai  1719,  après  s'être  vendu  à  la 
Cour. 


Le  Parlement  fut  maté  jusfiu'au;  début 
de  172^.  Son  hostilité  persista,  mais  devint 
sournoise.  Au  début  de  1719,  il  se  fit  le 
complice  de  la  cons]jiration  macbinée  par 
AJberoni,  entre  l'ambassadeur  d'-Espagne, 
le  prince  de  Cellamare  et  le  duc  du  Maine, 
contre  le  Régent.  11  s'opposa  oncore  le  16 
juin  à  la  création  de  la  Compagnie  des 
Tndes  absorbant  d'autres  compagnies  colo- 
niales, m-vis  le  soir  "mémo,  le  Coriiseil  ren- 
dit un  aiTêt  passa.nt  outre.  Pendant  di.x; 
mois  environ,  celui-ci  contiinua  à  décider 
seiil  ot  aucune  mesure  relative  au  système 
ne  fut  plus  souaiiis  à  l'erireglstreonont. 

Le  Pa:r]eme.nt  n'éprit  son  offensive  dès 
que  le  Sy.stème  devint  chancelant.  Le  18 
avril  1720,  ils  fiireiit  des  remontraaices  au 
Régent,  au  sujet  des  airrèts  dés  5  et  11  mai, 
qui  augmeai.taient  les  monna'ies  pour  lé« 
rliminuer  ensuite,  déplorant  la  misère  des 
créa,nciieirs  et  des  rentiers,  la.  baisse  de 
r intérêt  et  le  ren chéri sis.em eut  des  prix. 
Pour  toute  ré)>on.se,  le  Régent  leur  en- 
voya, d'ailleurs,  le  22  a.vTil,  des  lettres 
de  justice  réclamant  l'enregistrement  im- 
médiat. 
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L'agiita.tion  qui  suivit  l'arrêt  du  21  mai, 
abaissant  la  valeur  des  Billeitsi,  lui  ména- 
gea une  revanche,  et  lui  donna  l'occaision 
de  faire  des  rermontmanceisi  qui,  cette  fois, 
furent  accuieillies  avec  affaJjilité.  L'airêt 
du  27  mai,  cassant  celui  du  21  mai,  et  en- 
traînant la  diegrâoe  de  Law,  consacra  son 
triomphe. 

Gelui-ici  fut  bref,  puisque  Law  reAdnt  au 
pouvoir  dès  le  2  juin,  mais  il  i^e  retrouva 
pas  toute  son  influenice  et  le  Parlement 
coneierva  une  partie  de  celle  qu'il  avait  re- 
conquise. A  la  suite  du  retour  de  Law, 
d'Argenson,  hostile  non  seulement  à  lui, 
mais  au  Parlement,  fut  remplac'é,  le  8 
juin,  conurue  gande  des  sceaux,-  par 
d'AgueSiSeau,  qui  étiait  favoirable  à  celui- 
ci.  D'autre  part,  lei  Parlement  eût  désor- 
mais des  cominiissairies  à  toutes  les  déli- 
bérations du  Cdnecil  sur  lest  finances,  et 
les  décisions  die  celui-ci  furent  soumises  à 
un  enregistrement. 

Il  participa  alors  à  la  gestion  des  affai- 
res publiques.  Il  soutint  et  ratifia  les  me- 
sures tendant  à  détruire  le  Système,  telles 
que  les  édits  créant  des  Rentes  2  1/2  0/0 
après  avoir  seulement  demandé  un  intérêt 
de  4  0/0.  Il  insista  en  faveur  du  rembour- 
sement des  billets  en  espèces.  Il  se  préoc- 
cupa des  approvisionnements.  Par  contre, 
il  refusa  d'enregista:*er  l'arrêt  du  13  juillet 
confirmant  la  perjDétuité  des  concessions 
de  la  Compa.gniici  et  créant  des  comptes 
courants,  susceptibles  donc  de  maintenir 
le  Système  ainsi  que  tous*  les  arrêts  anté- 
rieure relatifs  à  celui-ci.  Il  réclama,  le  len- 
demain, le  renvoi  de  Law  •  et  la  confisca- 
tion de  ses  biens. 

Mais  le  Parlement  prétendait  trop  vite 
à  usurper  le  pouvoir  alors  que  le  Régent 
avait  à  se  défenidre  contre  l'émeute.  Bien 
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plus,  id'iaprès  Mathieu  Marais,  le  bruit 
courait  que  le  Parlemeint  était  favorable  à 
un  complot  tendant  à  déc-lareir  la  majorité 
du  Roi  et  à  dépos-er  le  Régnent,  que  les 
axîtionnaires  de  la  Compagnie  allaient  être 
taxés  sur  leurs  profits,  projet  que  l'édit 
du  21  juillet  dût  démentir. 

Le  20  juillet,  le  Parlement  fut  exilé  à 
Pontoise.  Toutefois,  le  Régent  s'appliqua  à 
adoucir  matériellement  cet  exil.  D'autre 
part,  à  partir  du  mois  d'août,  les  mesures 
financières  eurent  pour  but  la  suppression 
du  Système.  Le  Parlement  n'eût  donc  qu'à 
aitendre  patiemment  son  heure.  Le  17  dé- 
cembre, il  rentra  à  Paris,  définitivement 
victorieux. 

La  cour  et  la  ville 

Pour  triompher  de  la  résistance  du 
monde  de  la  finance,  Law  devait  s'ap- 
puyer sur  le  monde  de  la  politique.  Il 
avait  pour  lui  la  plus  haute  puissance  de 
celui-ci  :  le  Régent.  Ce  dernier  devait  pos- 
séder, à  un  rare  degré,  le  sens  de  connaî- 
tre les  hommes  et  d'apprécier  les  choses, 
puisqu'il  eut  foi  dans  le  génie  financier 
de  Law,  dès  le  premier  voyage  de  celui- 
ci,  à  Paris,  en  1708.  Il  favorisa  ses  plans 
dès  la  mort  de  Louie  XIV,  en  1715,  le  main- 
tint longtemps  au  pouvoir,  et,  resta  tou- 
jours en  relartion  avec  lui,  même  a.près  sa 
disgrâce. 

Mais  le  Régent  lui-même  n'était  pas 
tout  puissant.  Il  ne  s'était  emparé  du  pou- 
voir, à  rencontre  sdes  volontés  de 
Louis  XIV,qu'e(n  faisant  casser  par  le  Par- 
lement, le  testament  de  celui-ci,  qui  don- 
nait la  Régence  au  duc  du  Maine.  Il  fit 
disgracier  ce  dernier  par  le  lit  de  justice 
du  26  août  1718,  qui,  en  même  temps,  enre- 
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gistra  redit,  du  20  mai  augmentant  les 
monnaies.  11  le  fit  même  arrêter  le  28  dé- 
cembre, après  la  conspiiration  du  dnc  de 
Cellamare,  ambassadeur  d'Espagne  sug- 
gérée par  Albéroni  afin  de  soutenir  les 
prétentions  de  Philippe  V,  roi  d'Espagne, 
<nicle  de  Louis  XV,  à  la  Régence  et  à  la 
succession   au   ti'ône   de   France. 

Le  Régent  avait  donc  contre  lui,  les  (par- 
tisans de  PhLlippe  d'Es-jj^gne  et  des  légiti- 
més, les  maréchaux  et  les  parlementaires, 
la  vieille  cour  et  la  petite  noblesse  provin- 
ciale. Le  déplacement  de  troupes  qu'il  or- 
donna poair  le  lit  de  juisticc  du  26  août  1718, 
l'incfud étude  c(ue  lui  causa  l'émeute  du  17 
juillet  172^,  seniiblent  indiquer  qu'il  n'était 
pas  très  assuré  de  la  solidité  de  «on  pou- 
voir. 

Bien  plus,  en  1719,  la  Bretagne  encore 
mal  soudée  à  la  France,  se  souleva  à  la 
voix  de  ses  Etats  généraux. 

La  Gazette  de  la  Régence  dit  le  7  avril 
1720  :  c<  Le  nombre  des  mécontents  s'aug- 
mente tellement  en  ce  royaume  contre  la 
Régence,  que  si  notre  cour  ne  fait  une 
prompte  paix  avec  l'Espagne,  un  soulève- 
ment général  ne  nra.nquera  pas  ».  Au  mois 
d'août,  le  Régent  adopta  la  précaution  de 
coucher  aux  Tuileries  dans  un  app'a,rt-e- 
ment  voisiin  de  la  chasnbre  de  Louis  XV,  de 
peur  que  ceilui-ci  n.e  fût  enlevé  et  déclaré 
majeur.  Au  mois  d'octobre,  le  chevalier 
Sohaub  trouvait  le  peuple  si  déchaîné  con- 
tre Law  qu'il  redo'uta.it  un  souilèvement  pro- 
chain et  général  cpii  n'éparignerait  pas  le 
Régent. 

Enfin,  le  pouvoir  de  Philippe  d'Orléans 
était  précaire,  parce  que  la  Régence  de- 
vait prendre  fin  à  la  majorité  de  Louis  XV 
(fui  fut  sacré  à  Reims  le  25  août  1722,  et  si 
F'hiljnpe   ces! a   à   la   tête  des  affaires  jus- 
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qu'à  sa  moi-t,,  le  2  décembre  1723,  c'est 
parce  qne  à  la  mort  du  cardinal  Duhoisi,, 
l€  10  août  1723,  il  était  devenu,  à  sa  place 
le  premier  ministre  par  la  volonté  d'un 
roi  de  douze  ans. 


Law,  de  son  coté,  était  vulnérablie  pour 
diverses  raisons. 

Law,  proteistant,  aviait  coiiti'e  lui  les  dé- 
voits.  Il  n'abjura,  en  effet,  qoje  le  17  septem- 
bre 1719,  devant  Tabbé  die  Tencin,  grand- 
vicaire  de  rarchevêché  de  Sens,  qui  fut, 
d'ailleurs,  peu  après,  accusé  de  Simonie. 
Le  10  novembre,  il  communia  à  l'église 
Saint  Rocb. 

Law  spéculatciir  s'aittirait  les  foudres  du 
clei'gé  qui  déplo'i'aitiïmmoralité  de  l'agio- 
tage et  le  scandale  dbs  fortumies  soudaines, 
condaniinait  les  enricliieisements'  sans  tra- 
vail du»s  à  la  hau.çise  dies  actions  de  la 
Compagnie  des  Indes,  comme  entachés 
d'usure. 

Law,  ichcTcbeuir  d"av<entures,  scandali- 
sait les  prudcri.  Il  avait  débuté  dansi  la  vie 
par  des  succès  a.u  jeu  et  en  amour  à  Lon- 
dres, où  il  fut  condaiminé  à  mort  pour  avoir' 
tué  en  duel  un  rival.  La  femme  avec  la- 
quelle il  aii'iva  en  France  était  suspectée 
de  n'être  pas  son  épouse  légitime.  Le  Sys- 
tème fit  mener  ;'i  Pairis  une  vie  inteoise 
dont  les  mœurs  fuient  encore  plus  faciles 
qu'au  début  de  la  Régence'. 

Law,  gi'and  seigneaiiv,  avait  beaucoup 
donvioux.  Sa  noble-Be  était  contestée.  Or, 
lui,  sa  femme,  ..ses  enfants,  étaient  admis  à 
la  Cour.  Il  était  le  maignifiqne  dispcnsar- 
tour  des  richesses  aux  courtisans  ;  ;  mais 
il  ne  p<juvai,t  évidemmemt  ra-ssasier  les  cu- 
pidités déchaînôcts,  et  il  fi)t  nôcessaircimient 
beaucoup   de  mécontcfnts. 

17 
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Law,  étraiiiger,  était  coneidéré  comme  un 
intruis,  cjui  v^Tiait  coniourTiencer  leis  Fran- 
çatiis.  Le  Paii-'lemeiit  n'eau'egistra  en  1716 
les  lettres  patemt^eis  créiant  eia.  Banque  que 
soius  coniditiion  qu'il  obtiendirait  des  letteeiS 
die  nationalité  icfui  fuirent  envoyées  trois 
jo^urs  apirès,  le  2i2  m:ai.  «  Le  murmure  fut 
grand,  dit  Saint  Simon,  quand  il  fut  recon- 
nu contrôleur  g-énéiral.  » 

L'influence  de  La-w  sur  le  Régent  était 
précaire  comme  le  pouvoir  de  celui-ci  dans 
lei  royaume.  Elle  était  quotidiennement  à 
la  merci  des  intrigue-s  confuses  et  sour- 
noises qui  se  développaient  dans"  l'entou- 
rage du  chef  de  l'Etat.  Pout  réeiister  à  la 
ploutocratie  et  au  Faiblement,  Law  devait 
e'asS'Uir'er  la  cour  et  régir  les  finances. 


Pour  dominer,  il  lui  fallait  être  puissant. 
Austsi  devint-il,  le  5  janvier  1720,  contrô- 
leur général  des  finances.  Mais  cette  puis- 
sance même  devait  lui  ci'éer  d'innomibra- 
b-les  ennemis. 

Law,  cependant,  avait  employé  les 
moyens  les  plus  propres  à  se  concilier  la 
cour.  «  Il  tenait  par  son  papier,  dit  Saint- 
Simon,  un  robinet  de  finances  qu'il  laissait 
couler  à  propos  sur  qui  le  pouvait  soutenir.)) 
Non  ©enlement  il  dietribuait  avec  libéralité 
les  crédits  et  les  profits  spéculatifs,  mais 
il  avait,  le  20  a.oùt  1719,  rétabli  les  pensions 
avec  l'.arriéré  depuis  1715".  Toutefois,  ses 
obligés  ne  tenaient  à  lui  que  par  les 
liens  fragiles  de  la  gratitude.  Bien  sou- 
vent, ile  devinrent  des  réaliseurs  impitoya- 
bles, comme  le  duc  de  Bourbon,  ou  des 
adversaires  déclarés,  comme  l'abbé  Dubois, 
qui  lui  avait  coûté  3  millions. 
D'autre  part,    la   puissante  personnalité 
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de  Law  devaùt  se  manifester,  au  minii&tère, 
par  une  ajctivité  novatrice  conforme  à  la 
tradition  de  Colibert,  mais  contraire  aux 
dogmes  physiocratiquies  et  ploutocratiques 
qui  s'élaboraient  et  avaient  se  substituer 
aux  principes  chrétiems  et  féodaux.  Ces 
dogmes  attribuaient  aux  poissesseunsi  de 
terres  et  aux  possestseua-s  d'argent,  le  droit 
de  bénéficier,  sous  forme  de  Rente»  et  d'In- 
térêts, de  revenus  sans  tiaivail,  et  consi- 
déraient la  i*épartition  de  ceux-ci  comme 
l'une  dee  fonctions  essentieilles  de  l'Etat. 

Au  contraire  Law  eetimait  que  la  pro^ 
duction  des  ildiesises,  et  non  leur,  réparti- 
tion, était  la  fin  suprême,  dont  la  terre  et 
l'argent,  comme  le  crédit,  n'étaient  que  lee 
moyens,  que  tout  revenu  devait  coiTeapoai- 
dre  à  une  production. 

Les  initiatives  iréformiati'ices  que  prit 
Law,  contrôleur  général,  pour  orienter 
l'Economie  de  la  France,  suivant  ses  con- 
ceptions, eouJevèrent  de  nombreuses  oppo- 
sitions commie  devaient  en  provoquer,  d'ail- 
leurs, celles  de  tons  ses  siicceseeurs,  jus- 
qu'à la  Révoluition,  ^surtout  quand  ils  es- 
sayèrent d'axnélioirer  le  régime  fiscal  dont 
le  rendement  était  insuffisant. 

Il  chercha  à  .stimuleir  la  production  par 
une  réforme  de  l'iniipôt  comportant  la  re- 
vision du  cadastre,  qui  souleva  la  défiance 
des  paysans  qu'elle  devait  cependant  favo- 
riser, comportant  la  suppression  des  iJroits 
intérieui'S  de  douane  et  d'octroi  que  Turgot 
devait  réaliser  plu/s  tard,  révolution  vers 
la  liberté  des  échangea  à  l'intérieur  et  avec 
l'extérieur,  ce  c[ui  portait  préjudice  à  beau- 
coup d'int6rôt(S  particuliers. 

Il  voulut  améliorer  le  rendement  des  ter- 
res, par  la  remise  en  circulation  des  biens 
de  main    morlo.    alors   ffuo   rEp:lise,    dont 
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beaucoup  de  membres  avaient  été  appau- 
vris par  le  remboui'sement  des  rentes  et  le 
cléplacernent  des  fortunes,  avait  déjà  inté- 
rêt au  retour  à  la  répartition  ancienne  des 
liC'hesses. 

Il  favorisa  le  traivail,  en  réduisant  les 
revenus  fixes  sans  travail  par  la  déprécia- 
tion de  l'unité  de  compte.  ^lais  les  masses 
populaires  qui,  au  moyen  âge,  n'ignoraient 
pas  que  l'inflation  .monétaire  les  favori- 
sait, tandis  que  la  déflation  favorisait  les 
nobles  et  les  riches,  qui  se  soulevaient  fré- 
quemment  après  les  enlorciissements  de 
moamaies,  commcnçaiienL  à  oublier  qu'elles 
avaient  intérêt  à  la  diminution  de  l'unité 
de  compte  et  à  se  laisesr  prendre  à  l'épou- 
vantail  de  la  vie  chère. 

D'ailleurs,  le  nouvel  équilibre  qui  auTiait 
été  à  leur  avantf^ge,  n'eût  pas  le  tenips  de 
s'établir.    • 

T^s  salaires  ne  grossirent  pas  parallèle- 
ment à  la  hausse  des  prix.  D'autre  part,  ils 
furent  toujours  payés  en  papier  sans  te- 
nir compte  de  la  dépréciation  de  celui-ci, 
parce  que  les  billets  de  100  et  10  livres 
étaient  reniboursables  en  espèces  par  la 
Banque  ;  mais,  en  fait,  ce  remboursement 
exiareait  de  longues  attentes  au  siège  de 
celle-ci.  La  foule  des  artisans  et  travail- 
le'Urs  en  rendit  le  système  responsable. 

Les  marchands  et  les  propriétaires  ru- 
raux qui,  au  contraire,  profitaient  de  cette 
situation  puisqu'ils  vendaient  cher  leurs 
produits  et  ne  payaient  que  des  salaires 
relativement  réduits,  se  plaignaient  cepen- 
dant de  la  hausse  des  si.-ilaires  et  regret- 
t nient  d'acheter  ciier  leujs  marchandises. 
Ils  cherchaient  à  vendre  celles-ci  contre  de 
l'or,  ou  bien  môme  ne  cherchaient  pas  à  les 
vendre  et  les  accunuilaient  dans  l'espoir  de 


—  261  — 

les  vendre  très  cher  au  cas  de  chute  du  sys- 
tème. 

Law  s'effori^-a  aussi  de  réduire  les  reve- 
nus niiixtes  du  capital  et  du  tra.vail  en 
usant  des  droits  récjalieus  de  contrôle  sur 
le  commerce  et  en  recourant  au  moyen  tra- 
ditionnel de  taxation  des  prix. 

C'est  ainsi  que  les  bouchers  s'étant  syn- 
diqués à  Paris,  pour  haoïisser  les  prix  de 
ia  viande,  il  organisa,  en  mars  1720,  la 
veaite  directe  par  les  paysa.ns  aux  haJles, 
et  taxa  à  7  sol.s  G  d.  la  livre  la  viande  que 
leis  bouchers  vendaient  10  et  12  sols,  mais, 
en  luttant  contre  la  vie  chère,  il  s'aliéna 
les  mercantis. 


Law  tenta  d'obtenir  la  conversion  des 
créances  sur  l'Etat  en  actions  de  la  Com- 
pagnie des  Indes,  afin  de  substituer  à 
des  rentes,  grevant  la  production  natio- 
nale des  dividendes  correspondant  à  un 
supplément  de  production.  Suivaiit  la  tra- 
dition mercantiliste  de  Colbert,  son  objec- 
tif fut  de  stimuler  l'industrie  -et  le  com- 
merce, de  développer  la'marine,  eti  de  créer- 
des  colonies. 

Mais  cette  conception  était  en  opposi- 
tion avec  celle  des  ploutocra.tes,  amatf^urs 
seulement  d'intérêts  et  de  rentes  sur  le 
Trésor,  et  avec  celle  des  pbysiocrates, 
admettant  seulement/les  rentes  du  sol, 
seule  source  de  richesses,  dédaignant  h' 
conmierce  et  tout>?.s  autres  fonctions  éco- 
nomiques, comme  stériles. 

Quesnay  allait  demander  «  qu'une  na- 
tion qui  a  un  grand  tei-ritoire  à  cultiver... 
n'étenrle  pas  trop  l'emploi  de  l'argent  et 
des  hommes  aux  manufactures  »,  pré- 
tendre qu'  ((  un  grand  commerce  extériem- 
n'est  pas  toujours  une  preuve  de  prospé- 
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rité  »,  qu"  «  il  est  même  difficile  qu'il  ne 
soit  pas  une  preuve  de  désordre  et  de 
misère  ». 

Aussi,  à  la  chute  du  système,  la  propo 
sition  fut-eille  faite,  dit  Dutot,  d'abolir  le 
commerce  des  Indes,  parce  qu'il  «  épuisait 
le  royaume  d'argent  et  qu'il  détruisait  nos 
manufactures  »,  car  ((  on  en  apporte  des 
toiles  peintes,  de,s  étoffes  de  soie  pure,  de 
soie  mêlée  d'or  ou  d'arg-ent.  d'écorce  d'ar- 
bre _  ou  autres  matières,  lescpielles  étant 
débitées  dans  nos  provinces,  peuvent  por- 
ter quelque  préjudice  à  nos  manufac- 
tures )). 

Law  avait  donc  à  lutter  contre  l'esprit 
«  petit  rentier  »  qui  se  manifestait  déjà, 
et  commençait  à  recberch^r  avant  tout, 
des  placements  d'une  sécurité  apparente 
sans  se  préoccuper  des  besoins  de  la  pro- 
duction nationale. 

Il  avait  à  réagir  contre  la  politique  des  n 
«  petits  Français'')',  qui  devaient  renverser 
Choiseul  en  1770,  se  désintéressant  de 
tout  ce  qui  ^st  hors  des  frontières,  exi- 
geant avant  tout  des  ministres  des  finan- 
ces une  économie  avaricieuse,  sans  se 
préoccui'jer  de  l'intérêt  national,  teilement 
que,  en  pleine  guerre  avec  l'Angleterre 
en  1780,  Necker  allait  faire  disgracier  le 
ministre  de  la  marine  Sartine,  parce  qu'il 
dépensait  trop  d'argent  pour  la  flotte,  et 
presser  Vergennes  de  faire  la  paix  coûte 
que  coûte.  ''■ 

Il  avait  à  résister  an  parti  anticolonial 
qui  tournait  en  dérision  ses  tentatives  de 
peuplement  et  de  développement  de  la 
Louisiane  qui  devait  accer^oter,  d'un  cœur 
léger,  en  1763,  lors  du  traité  de  Paris,  la 
ruine  de  l'empire  français,  qui  ne  vovait 
dans  le  Canada  que  «  quelques  arpents  de 
neige  ».  suivant  l'expression  de  Voltaire 
qui  écrivait  à  Chanvelin  :  «  Si  j'osais,  je 
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vous  conjurei-ais  à  genoux  de  débarrasser 
à  jamais  du  Canada  le  ministère  de 
France  ».  de  même  que  d'Argenson  disait 
que  «  pour  une  tète  d'épingle,  il  do'nne- 
rait  toutes  nos  colonies  ». 


L'Angleterre 

L'ampleuLi'  de  roeuvr©  de  Law  était  telle 
que  sa  réalisation  siuppoisait  son  onmipo- 
teffice.  Pour  triompher  diansi  la  finance,  aie 
l'obligeait  à  triompher,  non  seulement 
dane  la  politique,  mais  aussi  dans  la  di- 
plomatie. Elle  le  forçait  à  paa-venir  au  pre- 
mier rang,  sous  peine  de  tomber  tout  à 
fait.  Elle  lui  ménageait  doaic,  die  nouveaux 
ennemis,  à  la  foie  parmi  les  candidats  à 
la,  fonction  de  Preaniea'  ministre,  dont  il 
devenait  le  rivai,  mais  aussi  parmi  les 
gouvea^nements  éti'angers  dont  ses  concep- 
tions contrariaient  les  projets.  Si  le  Systè- 
me tomba,  ce  ne  fut  pas  seulement  parce 
qu'il  i-econtra  l'opposition  unianime  de  la 
ploutocratie  et  du  Parlement,  rhostilité 
des  morcantis  et  de^s  courtisans,  mais  aussi 
pai'ce  que  telle  fut  la  volonté  de  TAngle- 
teiTe,   exécutée   par  le  Cai'dinal  Dubois. 


Law  était  un  Celte  de  cette  Ecosse,  fidèle 
aux  Stuiarte,  qui  venait  d'accepter,  en 
1707,  son.  unioin  avec  l'Angleterre,  sofus 
1©  sceptre  de  la  reine  Ann.e,  une  Stuart, 
mais  où,  à  la  mort  de  celle-ci,  en  1714,  qui 
mettait  sur  le  trône  un  Allemand,  rélec- 
teur Georges  de  Hanovire,  ime  insurrec- 
tion jacobite  avait  éclaté,  en  faveur  du 
prétendant  Jacques  III,  reconnu  et  sou- 
teffiu  par  Louis  XIV.  L'Angleterre,  qui 
avait  longt,em,p9  oscillé  entre  lei  ceiltisime 
indigène    et    le     germanieme'    conquiérant 
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pencha.nt  vers  celui-ci,  Law,  expulsé  d' An- 
gleterre, était  venu  en  Francei,  eeconde  pa- 
trie triadiitionniell©  des  Celtes  d'outro-Man- 
chei,  poirtiaint  au  fond  du  cœur,  l'espoir  de 
la  reivanche  diu  celtiisme  contre'  le  gorma- 
nisme.  riploniatiquiement,  sa  conception 
se  t^raduisait  par  l'alliance  de  la  France 
et  de  l'Eispagne  avec  la  Beilgique  et  les 
Etats  italiens,  libérés  de  l'emprise  alle- 
mande, aivec  l'Ecosse  et  rii'lande,  avec  la 
Suède,  amiie  traditionnelle  et  surtout,  puis- 
que celle-ci  venait  de  perdre  Charles 
XII  en  1718,  et  puisque  la  Pologne  était 
anarchisée,  avec  la  Russie  qui  venait  de 
s'ouvrir  la  Baltique,  malgré  l'Angleten-e, 
qui  s'installait  en  Poméranie  et  en  Meck- 
lembourg,  coupant  la  Prusse  de  la  mer.  et 
dont  le  tzar  Pierre  le  Graind  était  venu  lui- 
même  offrir  l'alliance  à  Paris,  en  mai  1717. 

De  même,  Alheroni,  qui  était  en  fait  le 
premier  mini?itre  de  Philippe  V  deipiiis 
que,  en  1714-,  il  était  venu  de  Parme  avec 
la  fille  du  duc,  Elisal^eth  Farnèse,  seconde 
f^mmie  du  roi,  projetaiit  a.ussi  die  grouner 
le  monde  celto-latin  a.utour  du  trône  d'Es- 
pagne, en  enlevant  ritalie  à  l'Empereur. 
Il  s'efforçait  de  restanrer  la.  puissance  mi- 
litaire, navale  et  économique  de  l'Espa- 
gne pour  lui  permettre  de  réaliser  ce  plan. 

La  fédération  des  éléments  celto-latins 
die  l'Europe  n'était,  d'ailleurs,  que  la  con- 
tinuation êé  i'œivvre  rie  Louis  XIV  ffui 
avait  placé  son  petit-fils  sur  le  trône  d'Es- 
pagne pour  qu'il  n'v  eût  nhis  de  Pvrénées, 
en  même  temps  qu'elle  était  l'anticipation 
de  l'œuivre  de  Napoléon. 

Aussi  l'aïUiiance  franco'-esipa.ernole  était- 
elle  la  ba.se  de  la  nolitiaue  étrane-ère  du 
pa.rti  de  la  Vieille-Cour,  c'est-à-dire  des 
élp^ments  fidèles  à  la  tradition  de  Louis 
XIII  et  Louis  XIV,  conser^^ée  par  Torcy, 


—  265  _ 

miiiiistre  das  affaire®  étrangères  de  celui- 
ci,  en  même  temips  que  ceille  de  Law. 

Maie  1" union  de  la  Franice  et  de  l' Espa- 
gne était  oonitrariée  pa,r  doa  contingencets 
d}'nasticpies.  Louis  XV,  fils  du  duc  de 
Bourgogne,  étaiit  l'héritier  légitime  du  trô- 
n,e  de  France.  Pliilippe  V,  cadet  dvi  duc 
de  Bou.rgogne,  héritier  légitime  après  lui, 
avait  renoncé  à  la  co'uronne  de  France. 
Il  considérait  cette  'rienonciation  comme 
non  vaîahle,  et  réclamait,  en  conséqueince, 
la  Régence  de  France.  Mais  Pliilippe  d'Or- 
léan.ei,  fils  de  Monsieur,  frère  de  Lonis  XIV, 
héritier  à  son  défaut,  n'admettait  pas  cette 
thèse,  tofut  en  se  considérant  comm.e  l'hié- 
ritier  de  la  couronne  d'Espagme  qu'il  avait 
charché  à  «e  faire  attribuer  avec  le  con- 
cours de  l'Angleterre,  qui  aurait  pu  lui 
échoir,  en  1717,  loirs  de  la  grave  maladie 
de  Philippe  V.  Les  deux  princes  convioi- 
taiemt  donc  les  mêmes  co^ironneis  et  étaient, 
depuis  toujours,  enjiemis. 

Le  souci  de  réserver  les  droits  à  la  cou- 
ronne de  Fmmce  à  sa  maison,  qui  ne  de- 
vait accéder  au  trône  qu'en  1830,  et  à  la 
faveur  d'une  Révolution,  domina  la  poli- 
tique de  Philippe  d'Orléans,  do  même  que 
la  préoccupatiion  do  irés'erver  seis  droits  à 
cette  même  cou.romie  domina  celle  de  Phi- 
lippe V.  Le  premier  cherchait  à  iniainteniï" 
le  st((tu  qno  toi  que  le  défnua^iait  le  Traité 
d'Uti-echt,  le  siecond  à  le  bouleverser  en  ré^ 
visant  un  Traité  qui  .sianctionnait  une  dé- 
iéfaite. 

Renançant  à  tA)ute  revanche,  le  Réigeint 
tendit  donc,  le  plus  souvent,  à  se  raippro- 
cher  dos  payt>  ennemis  do  la  France  pen- 
dant la  guerre  de  la  Succession  d'Eepa.<me. 
à  pratiquer  une  politique  contraire  à  celle 
de  Louis  XIV  et  de  la  Vieille  Cour,  à  s'éloi- 
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gmer  de  l'Esipag-ne  et  à  se  rapprocher  de 
l'Angiletea're. 


Après  un  quart  de  siècle  de  guerres, 
rAngileitieirire  avait  établi  sa  suiprématle  en 
Euro'pe,  sur  la  France  et  l'Espaigne  en 
partiiculier,  pai'  le  Traité  dUtrecht  de  1713. 
Les  projets  de  La.w  et  d'Albéroni  étaient 
©usceptibleis  de  nuiner  sa  prédominance. 
L'Empire  des  mers  que  lui  ménageaient 
les  pertes  des  autires  marines  ennemies  ou 
amies,  le  déclin  de  la  Suède  dans 
la  Baltique,  l'union  à  l'Angleterre  du 
Hanovre  étendu  jusqu'à  la  mer  du 
Nord,  le  démantèlement  de  Dimker- 
que,  la  cession  de  Minorqvie  et  Gibral- 
tar, dans  la  Méditerranéen,  par  le  Traité 
d'Utrecht,  .allait  être  remis  en  question 
par  la  restauration  des  flottes  française  et 
espagnole.  La.  prépoindéranice  coloniale, 
dont  elle  jetait  leei  bases  en  prenant  TAca- 
die  et  Terre-Neuve  à  la  France,  en  relé- 
guant la  Hoillande  au  rang  de'  puiesance 
de  deuxième  ordre  à  sa  suite,  et  en  asser- 
vissiant  le  Portugal  à  son  contrôle  par  le 
traité  de  sir  Methuen  en  1703,  allait  en- 
core   être   menacée. 

Albôroni,  récoaifortant  1" Espagne  allait 
lui  conserver  ce  magnifique  empire  de 
Cbarleis-Quint  sur  lequel  le  soleil  ne  se  eou- 
chait  jamais^  Law,  niaitre  des  secrets  du 
Crédit  allait  en  doiineir  un  à  la  France 
plus  magnifique  encore,  comprenant  les 
terrefi  encore  presque  inviolées  de  l'Amé- 
rique du  Nord,  des  Antilles,  de  l' Afrique, 
de  l'Inde  ;  d'autre  paît,  en  restituant  à 
l'Etat  l'intégaialité  de  son  pouvoir  moné- 
taire, il  allait  irendre  méthodique  et  per- 
manente l'émission  des  ipapiea's-monnaieis, 
qui  déjà,  bien  qu'empirique  et  irrégulièpe, 


—  267  — 

avait  permis  à  Louis  XIV  de  résdatea*  à 
l'Europe  coalisée  pendant  la  guerre  de  la 
Succession  d'Espagne,  comtme  l'inflation 
monétaire  avait  pemiis  aux  premiers  Va- 
lois de  résister  aux  Anglais,  pendant  la 
guerre  de  Cent  ans.  Il  allait  neutraliser,  en 
France,  l'efficacité  de  la  Cavalerie  de  Saint- 
Georges. 

Non  seulement  l'impérialisme  britanni- 
que ne  pouvait  grandir  que  si  les  projets 
d'Alijéroni  et  de  Law  étaient  ruinée,  mais 
encore  George  P""  ne  pouvait  conserver  le 
trône  d'Angleterre  que  si  les  prétention^s 
de  Jacques  III  étaient  inoffensives.  Cet 
électeur  de  Hanovre,  auquel  les  hasardvS 
dynastiques  avainet  permie  de  ceindre,  en 
1714,  la  couronne  dont  la  révolution  de 
1688  avait  privé  les  Stuarts,  était  un  intrus 
dans  ce  pays  dont  il  ne  comprenait  même 
pas  la  langue.  L'Ecoese  s'était  soulevée,  à 
son  avènement,  en  faveur  de  Jacques  III. 
Celui-ci,  rembarqué  en  1716,  était  revenu 
en  1719,  sur  une  flotte  qu'Albéroni  lui  avait 
préparée.  Après  son  nouvel  échec,  Law, 
né  Ecossais  lui-même,  lui  fournit  de©  buSo- 
sides.  George  P""  devait  donc  être  hœtile  à 
Albéroni^et  à  Law. 

Une  semblable  précarité  de  leur  situa- 
tion concourait,  par  contre,  à  rapprocher 
George  P""  et  Philippe  d'Orléans,  qui 
étaient  d'ailleurs  parents,  Madame,  mère 
du  duc,  étant  cousine  germaine  du  roi. 
Tous  deux  recherchaient  le  maintien  du 
traité  d'Utrecht,  qui  garantissait  la  sue- 
ceseion  protestante  à  la  couronne  d'Angle- 
terre, aux  dépens  de  Jacques  III,  exilé  de 
France,  en  même  temps  que  la  renoncia- 
tion de  Philippe  V  à  ees  droits  en  France 
au  profit  du  Régent. 
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Péril  national  pour.l'Anf^iletenie  et  dange)- 
personnel  pour  George  P"",  Law  fut  en 
en  butte  à  l'hostillité  violente  et  persévé- 
rante de  lord  Stair,  représentant  britan- 
nique en  France  à  partir  de  1715,  à  la 
rivalité  sonrnoikse  et  p-erlîide  de  Dubois, 
qui  servit  les  intérêts  de  l'Angleterre  en 
niêune  temps  que  ceux  du  Régent.  Tandis 
qu'il  avait  à  lutter  à  l'intérieur  pour  dé- 
fendre le  royaiime  contre  les  enti-eprises 
des  traitants  et  la  royauté  contre  les  har- 
diesses des  parlementaires,  il  dut,  aussi, 
soutenir  une  guerre  incekssante  ponr  dé- 
fendre les  intérêt'S  de  la  France  contre  les 
manœuvres  de  lAngleterre.  Mais  il  con- 
traria ainsi  la  politique  anglophile  du  Ré- 
geint.  Ce  dernier  n'accorda  pas  aoii  diplo- 
mate la  même  confiance  qu'au  financier. 
Gelui-là  empêcha  celui-ci  de  devenir  pre- 
mier ministre  à  la  place  de  Dubois,  et  fina- 
lement le  fit  toiimber  soois  les  co<ups  de  lord 
Stair. 

Dutot  cite  un  pamphlet  paru  au  com- 
mencement de  l'année  1721,  disant  :  <(  Les 
ministres  de  la  Quadruple  Allianœ  ayant 
senti  que  M.  l.aiw  était  l'ennemi  de  leur 
système  politique,  s'unirent  pour  ruiner 
son  Svstème  de  finances.  »  Il  ajoute  que 
les  mêmes  personnes  qui  ont  ruiné  le 
Système  en  France  ont  spécuilé  sur  les 
actions  de  la  Compagnie  des  Indes  en  An- 
gleterre, que  «  le  roi  George  et  ses  courti- 
sans réalisèrent  des  sommes  immenses  qui 
furent  portées  à   Hanovre  » 

Fonbonnais  confirme  que  les  étrangers 
intéressés  au  Système  fur-ent  les  premiers 
réaliseurs. 

La  puissance  de  ha,w  parut  d'abord 
triompher   de  l'hostilité    de  lord    Stair   et 
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éclipser  la  faveur  de  Dii.boks,  attaché  ce- 
pendant à  la  maison  d'Orléans  depuis  la 
fin  du  siècle  précédent,  consoiller  d'Etat 
depuis  1715,  et  chargé  des  affaires  étran- 
gères depuis  le  24-  septembre  1718. 

C'est  lui,  allié  à  Saint-Simon  et  à  Du- 
bcis,  qui  fit  disgracier  le  diiic  de  Noaille.s 
et  le  chancelier  d'Aguessaii  le  28  janvier 
1718,  et  éleva  d'Argenson  au  pouvoir. 
Après  le  lit  de  justice  du  26  août,  quii  con- 
sacra sa  victoire  sur  le  Parliement,  il  pa- 
rut destiné  à  être  le  Mazarin  de  la  nou- 
velle   régence. 

Mais,  outre  sa  banque  qui,  déjà,  avait 
doté  lu  France  d'un  établissement  analo- 
gue à  la  Banque  d'Angleterre,  Law,  en 
mai  1719,  fusionna  toutes  les  Compagnies 
coloniales  en  la  Compagnie  des  Indes  aui 
s'annonça  com,m,e  une  rivale  dajigereuse 
de  la  Compagnie  anglaise  des  Mers  du 
Sud  dont  George  l*""  était  devenu  le  direc- 
teur dès  mai  1717.  Ayant  maté  les  trai- 
tants et  les  parlementaires,  il  allait  être 
capable  de  reprendre  en  France  la  diplo- 
matie d'î  la  vieille  Coiir,  fondée  sur  l'al- 
liaji.ce  de  la  France  ot  de  l'Espagne,  com- 
plétée par  celle  de  la  Russie,  a\i  moment 
où  Albéroni  venait  d'y  échouer.  Alors  que 
la  flotte  ospagnole  venait  d'être  détru.ite 
par  la  fictte  anglaise,  à  Pas^aro,  et  l'ar- 
mée ospagnole  défaite  par  l'umiée  fran- 
çaise, q\ie  l'Angleterre  a.il;iit  oélôbror,  com- 
me une  victoire  nationale,  l'exil  d'Albé- 
mni,  le  12  décenijbre  1719.  suivi,  le  26  jan- 
vier, de  l'accession  de  l'Espagne  repen- 
tante à  la  nnadniple  alliance  de  l'Angle- 
terre, d,e  rEsuagne,  de  la  France  et  de  l:t 
Holloaide.  qu'une  coalition  dc'^  puissances 
du  Nord  était  formée  conti-e  «la  Russie, 
Law,  pouvait  décidor  le  Régent  à  mettre 
fin   à  «  l'ensorcellement   ou  le  tinrent  les 
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fimestes  charmes  de  l'Angleterre   »,   com- 
me dit  Saint-Simon. 

D'autre  part,  Dubois,  enrichi  de  3  mil- 
lionis,  d'après  Law,  par  le  Système,  peut- 
être  aussi  pai'  les  cadeaux  du.  roi  d'Aiigile- 
terre,  déjà,  grâce  à  l'influeuce  de  celui-ci, 
ministre  des  Affaires  étrangères,  depuis 
septeimbre  1718,  ne  voyait  plus  en  Law  qui 
allait  devenir  contrôleur  général  des 
finances  le  5  janvier  1730,  qu'un  rival  pooir 
le  poste  de  premier  ministre  et  voyait  tou- 
jours dans  George  P^"  un  protecteur  tout 
puissant  susceptible  de  lui  faire  obtenir 
le  chapeau  de  cardinal. 


Au  moment  où  le  Système  prenait  son 
eissoir,  lord  Stair  et  Dubois  déclaraient 
donc  la  gaierre  à  Law. 

Dès  l'été  de  1919,  siitôt  après  la  création 
de  la  Compagnie  dee  Indes,  Duboie  con- 
sentit à  s'éloigner  d'e  Law  et  à  se  rappro- 
cher de  lord  Stair.  D'autre  part,  celui-ci 
commença  à  prédire  la  cbute  du  Système, 
à  craindre  le  retour  à  la  politique  de  la 
vieille  cour. 

<(  L'inquiète  méfiance  qui  av^ait  présidé 
depuis  quatre  ans  aux  relations  entre 
Dubois  et  Stair,  semblait  s'atténuer  devant 
le  péril  que  l'entente  de  Torcy  et  de  Law 
faisait  courir  à  la  politique  de  Dubois  et 
à  la  prospérité  de  l'AngleterTe.  Le  patrio- 
tisme exclusif  et  hargneux  de  Stair  lui 
montrait  Law  et  le  crédit  français  comme 
une  menace  et  presque  im  attentat  perma- 
nent à  la  grandeur  de  son  pays.  » 

<(  Considérez  dorénavant  Law  comme 
priemier  ministre,  écrivait  le  1®"^  septembre 
loird  Stair  à  Craggs,  son  ministre,  lui 
dont  le  langage  de   chaque  jour  est   qu'il 
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élèvera  la  France  plus  haut  qu'elle  ne  fut 
jaimaie,  sur  les  ruines  de  l'Angleterre  et 
de  la  Hollande.   » 

(Dom  H.  Leclercq). 

La  conversion  de  Law  au  catholicisme, 
le  10  novembre  1719,  achexia  de  rompre 
l'amitié  qui  avait  existé  d'abord  entre  lui 
et  lord  Stalr,  Ecossais  aussi,  mais  resté 
puritain. 

En  décembre,  mois  iiendant  lequel  les 
324.000  actions  des  dernièree  é'missions  de- 
vaient être  libérées  de  1.500  livues,  so-it 
486  'millions  au  total,  Law  accusa  lord 
Stair,  auprès  dw  Retient,  d'avoir  été  l'ins-'^ 
tig-ateur  d'une  pemicieuee  attaque  contre 
la  Banque.  L'amluassadeur  riposta  en  accu- 
sant Law  de  devenir  ,1e  point  de  ralliement 
dep.  jacabites  écossais,  dénonça  «  les  bon- 
nes intentions  de  M.  Law  pour  sa  patrie 
et  les  desseins  qu'il  a  de  mettre  le  roy 
mal  avec  S.  A.  R.   ». 

.Jusqu'à  la  fin  de  1719,  le  gouvernement 
britannique  ne  suivit  pas  ©on  représen- 
tant. Le  premier  ministre,  lord  Stanhope, 
qui,  déjà,  ne  concevait  pas  la  durée  d'une 
alliance  en  dehors  de  l'union  étroite  des 
diplomates  et  des  finances,  le  blâma  même, 
le  29  décembre,  en  demandant  à  Dubois  die 
servir  d'arbitre.  Lord  Stnir  l'ayant  de- 
mandé lui-même,  le  27  décembre,  lord 
Stanhope  partit  immédiat^'ment  pour  Fa.ri6 
où  il  arriva  le  9  janvier  1720,  alla  faiire 
visitie  à  Law  qui  venait  d'être  nommé  con- 
trôleur général,  le  5  janvier,  et  désavoua 
lord  Stair  qui  reçut  ses  lettres  de  rappel 
em  mars. 

Lord  Stanhope  n'en  adoptait  pas  moins, 
désormais,  -le  point  de  vue  de  lord  Stair, 
et  considérait  Laiw  comme  un  ennemi  de 
rAng'leteiTe.    Au   cours   de   son   voyage,  il 
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conseàl'lait  à  Dubois  de  se  mettre  au  cou- 
rant des  finances  d'Angleteri'e  pouT  qu'il 
puisse  faire  voir  au  Réigemt  les  déifauts  du 
Système,  et  ainsi,  niaintenir  et  augmenter 
6on  crédit  en  abaissant  celui  de  Law.  (Let- 
tre de  Destouches  à  Dubois.) 

«  S'tanhope  vint  à  Paris.  Lee  Anglais 
marquaient  leur  inquiétude  de  la  Compa- 
gnie des  Indee  et  de  certaines  mesures  de 
finances  et  de  comanerce.  Dubois  les  tran- 
quilli^^a.  L'union  fut  déHnitivement  affer- 
mie. »  (Le  Dran.) 


Ainsi,  au  début  de  1720,  si  lord  Stair 
•emblait  ce.-eer  les  hostilités  conti-e  Law, 
Dubois,  nommé,  par -le  Régent,  arche'V€C,ue 
de  Cambrai  sur  rinsistance  du  gouverne- 
ment angilais,  les  poursuivait  à  sa  place. 
Dom  H.  Leclercq  retrace  ainsi  les  péripé- 
ties du.  duel  des  deux  hommes  : 

((  Le  27  mars,  Stanhome  était  de  nouveau 
à  Paris  «  pour  ses  affaires  particulières, 
ayant,  disait-il,  heaucoup  d'actions  à  la 
Ranque  »  (Dangoau),  en  réalité  soit  pour 
donner  à  Law  un  assaut  qu'il  croyait  dé- 
cisif, 6oit  pour  pousser  «  le  conti-ôleur  gé- 
néral à  toute  extrémité  ou  le  ramener  à 
l'Angleterre  »  (Destouches  à  Dubois). 

«  Duboie  était  pleinement  gagné  à  tout 
ce  qui  pourrait  se  faire  contre  Law,  mais 
celui-ci  conservait  une  partie  de  son  ascen- 
dant sur  le  duc  d'Orléans.  Ce  fut  Destou- 
ches qui  servit  d'intermédiaire  à  cette  in- 
ti-igue  deistinée  à  ruiner  Law  <lans  l'esprit 
du  Régent.  «  Appliquez- vous  à  tout  ce  qui 
pouri'a  vous  iust)-uire  sur  le<s  finances  et  le 
crédit  »,  lui  avait  recommandé  Duibois. 

«  De  son  côté,  Law  traversait  de  son 
mieux  la  dipilomatie  de  Dubois,  recourait 
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aux  senices  de  Beithelot  de  Pléneuf,  l'en- 
voyait à  Londres  et,  par  lui,  cherchait  à 
e'emiparer  de  notre  ambassadem%  M.  de 
Seneetère  ;  pendant  ce  temips,  à  Paris,  il 
6'attaohait  au  parti  de  la  «  vieille  cour  ». 
Cette  fois,  c'en  était  trop  :  la  coalition  de 
Dubois,  d'Argeneon  et  Le  Blanc  T accabla 
et  lui  fit  retirer  le  contrôle  général.  Les 
Anglais  triomphèrent.  <(  Ils  se  réjouissent, 
écrivait  Destouches,  de  la  chu.te  de  ce  mi- 
nistre qui  altérait  la  bonne  intelligence 
entre  les  deux  cours  et  voulait  rompre  le 
traité  de  Londres.  » 

Ainsi,  rémotion  généi-ale,  l'émeute  popu- 
laire, l'indignation  du  Pai-lement,  la  cam- 
pagne pamphlétaire,  aiprès  le  fameux  aiTêt 
du  21  mai,  abaissant  graduellement  la 
valeur  des  billets  comme  l'arrêt  du  11  mars 
abaissait  celle  des  espèces,  les  rumeurs  dié- 
favorables  à  la  Louisiane,  apparaissent 
suirtOTit  comme  une  machination  britanni- 
que,   dont   Dubois   avait  réglé  la  mise  en 

scène. 

* 
,  *  * 

Le  coup  ne  réussit  pas  cette  fois.  Law 
fut  ébranlé,  maie  ne  tomba  pas.  Il  réagit 
\igoureu6ement,  rétablit  son  influence,  et, 
instruit  par  l'expérience,  battit  en  retraite 
sur  le  terrain  financier  pour  prendre  l'of- 
fensive sur  le  terrain  politique. 

Déjà,  après  l'arrêt  du  27  mai,  cassant 
r arrêt  du  21  mai,  s'il  avait  perdu  le  con- 
trôle général  dc<s  finances  le  31  mai,  il 
Huit,  on  même  temps,  devenu  directeur  de 
la  Banque,  secrétaire  d'Etat  d'Epée  et  in- 
tendant général  du  commerce.  Ayant  re- 
trouvé la  faveur  dn  duc  d'Orléans,  dès  le 
lendemain,  il  prit  l'offensive  à  son  tour. 
Le  7  juin,  d'Argenson  fut  remplacé  com- 
me gaide  des  sceaux  par  le  vieux  chance- 
lier   d'Agueseeau.    Quelques    jours  "aiprès, 

18 
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son  fils  était  remplacé  comme  lieutenant 
de  police,  de  Trudaine  comme  prévôt  de» 
marchande  ;  les  quatre  frères  Paris 
étaient  exilés  en  Dauphiné. 

Mais  Dubois  conserva  eon  poste,  alore> 
q^Ke  Law  avait  cherché  à  le  faire  exclure 
du  Conseil  sous  prétexte  que  la  dignité 
archiépiscopale  était  Inicompatible  avec 
les  occupations  ministérielles.  Bien  plue, 
il  connut  les  joies  de  l'apothéose,  quand, 
le  9  juin,  il  fut  sacré  archevècjne  en  pré- 
sence du  duc  d'Orléans. 

Une  fois  en  possession  de  son  siège  archi- 
épiscopal, •  laborieusement  obtenu,  qui 
payait  ses  ser^'ices  à  l'Angleterre,  Dubois 
mena  énergi<:rU'ement  la  guerre  contre 
Law  afin  d'obtenir  encore  d'elle  le  cha- 
peau   de   cardinal. 

Au  cours  des  quelques  jours  qui  suivi- 
rent son  sacr*e,  il  enleva  à  Law  Vappiii  du 
parti  de  la  Vieille  Coolr  et  des  légitimés. 
Philippe  V  ayant  ca,pitulé,  le  26  janvier, 
en  annonçant  son  adhésion  à  la  Quadruple 
Alliance,  Dubois  allait,  en  effet,  suivre 
une  politique  de  rapprochement  avec  l'Es- 
pagne, aux  déj^ens  de  la  France,  d'ail- 
leurs, suivant  ses  principes,  et  non  au 
profit  de  celle-ci,  suivant  la  conception  de 
Law.  En  effet,  le  traité  de  Madrid  du 
27  mars  1721  mettait  en  péril  la  Louisiane, 
création  de  Law,  en  restituant  à  la  Flo- 
ride espagnole  le  fort  frontière  de  Pensa- 
cola,  ut  subordonnait  les  intérêts  de  la 
France  à  ceux  de  François  Farnès'e,  en 
Italie,  enfin  la  Triple  Alliance  du  7  juillet 
sacrifiait  le  commerce  français. 

Law  se  défendit  héroïqujcment.  Du  12  au 
17  juin,  dit  Dom  H.  Leclercq,  ses  parti- 
sane se  concertèrent  chez  le  duc  de  Chaul- 
nes,  fils  du  duc  de  Chèvre  use,  ami  intime 
de    Saint-Simon.    Celui-ci,    dans   deux   au- 
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d-iences  obtenues  du  Régent,  le  12  et  i« 
16  juin,  demanda  le  renvoi  de  Dtibois, 
«  ministre  de«  étrangers  ».  Mais,  dès  le 
19  juin,  oelui-ci  semblait  sûr  du  succès 
puisqu'il  écrivait  à  Destouches  :  «  L'inté- 
rieur est  encore  plu©  parfait  qu'e  les  appa- 
rances.  >>  Aussi,  en  juillet,  (l'émeute  &e 
déchaînait  et  en  août  la  suppression 
du  Système  cottnmençait.  En  novembre, 
d'Aguesseau,  Villeroy,  Villars,  deman- 
daient l'arrestation  de  Law^  qui,  fin  dé- 
cembre, partait  pour  l'étranger. 


Un  ministre  anglais  écri\it  peu  après  à 
Dubois  : 

<<  Milord  Stanhope  a  été  tenté  plus  d'une 
fois  d'aller  vous  féliciter  du  coup  de  maî- 
tre (par  lequel  vous  avez  fini  l'année  en 
vous  défaisant  d'un  concurrent  également 
dangereux  à  vous  et  à  nous.  » 

Grâce  à  l'Angleterre,  Duibois  obtint 
comme  récompense  le-  chapeau,  de  cardinal 
le  26  février  1721  et  le  poste  de  principal 
ministre  en  France  le  7  août. 

Grâce  à  Dubois,  l'Angleterre  obtint  dans 
le  monde  la  situation  émlnente  qu'elle  a 
conser\'^ée    depuis  lors. 

La  France,  en  effet,  commença  à  décli- 
ner  et   à   perdre  sa   suprématie. 

Privée,  pendant  tout  le  siècle,  des  ailes 
du  crédit,  elle  s'interdit  d'évoluer  et  de 
progresser,  se  momifia  dans  des  formulée 
périmées. 

Elle  laissa  l'Angleterre  devenir  la  prin- 
cipale puissance  financière,  commerciale, 
manufacturière,  maritime,   coloniale. 

Le  Roi  ayant  abdiqué  ses  prérogati\e3 
monétaires,  "en   renonçant  à  créer  du  pa- 
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pier,  dut,  pour  payer  les  services  publics, 
mendier  aux  traitants  des  avances  usurai- 
rement  consenties,  auiX  Parlements  des 
ressources  chichement   accordées. 

Les  principes  d'équilibre  du  budget,  de 
coniipression  des  dépenses,  furent  peu  à 
peu  imposés  par  les  créancière  de  l'Etat 
qui  s'arrogèrent  le  droit  de  subordonner 
les  intérêts  de  celui-ci  .à  leurs  intérêts  pro- 
pres. 

Exploité  par  les  traitants,  harcelé  par 
les  Parlements,  désobéi  par  dee  fonction- 
naires vénaux,  le  Roi  dut  subir  l'amoin- 
drissement graduel  de  son  autorité.  Para- 
lysé par  la  pénurie  du  Trésoi-,  il  dut  lais- 
ser péricliter  son  armée  et  sa  marine  et 
ne  put  avoir  que  la  diplomatie  de  sa  fai- 
blesse. 

La  France,  qui  avait  tenu  tête  à  l'Eu- 
rope tout  entière. sous  Louis  XIV,  qui  allait 
lui  tenir  tête  encore  sur  terre,  sous  la  Ré- 
volution et  l'Empire,  fut  battue  et  humi- 
liée :  son  année  fut  vaincue  à  Rosbach  et 
sa.  marine  à  Trafalgar.  Faute  de  quelques 
millions,  de  quelques  navires,  de  quelques 
soldats,  que  les  mctliodes  inflationnistes 
de.  €i-édit  de  Law  lui  eussent  prodigués, 
elle  trahit  les  efforts  de  Montcalm  et  de 
Dupleix,  laissa  prendre  par  l'Angleterre 
le  magnifique  enipire  colonial  que  lui 
offrait  l'initiative  couirageuse  et  aventii- 
reuse  de  ses  enfants.  Le  jour  où,  les  ((  sai- 
nes »  doctrines  économiques  triomphant, 
Lavv  partit  pour  l'exil,  le  Destin  de  la 
Royauté  et  de  la  France  était  fixé. 


L'Indépendance  américaine 


La  chute  du  systèmic  de  Law  en  France 
et  des  systèmes  analogues  en  Angleterre 
et  en  Hollande  donnai  la.  sécurité,  pendant 
presque  tout  le  reste  du  xviii*  siècle,  à 
tous  ceux  qui,  en  Europe,  redautaient  les 
perturbations  dans  la  répartition  des  ri- 
chesses que  contpartait  l'usage  des  ins- 
truments de  crédit  et  dies  monnaies  de 
papier.  Par  contre,  los  colonies  anglaises 
d'Amérique  utilisèrent  normalement  les 
billets  de   crédit. 

Dès  1690,  le  Massachusetts  paya  les 
troupes  en  lutte  contre  le  Canada  en  bil- 
lets qui  perdaient  d'abord  les  deux  cin- 
([uièmes  parce  qu'ils  n'avaient  pas  le 
coiurs  farce  dont  ils  ne  furent  pourvus 
qu'en  161tô.  Les  autres  cotonies  suivirent 
oct  exemple  et  l'inflati'Oin  fiduciaire  fut 
pratiquée  largement,  au  point  que  la  co- 
lonie de  Rhode  IsUuui  émit  400.000  livres 
sterling  de  billets  pour  20.0(X)  habitants, 
soit  environ  fiOO  francs  par  habitant,  pro- 
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s. 

portion  presque  moitdé  de  celle  des  assi- 
gnats en  Ftrancei  au  moment  de  leur  siup- 
preission. 

Les  billets  furent  généralement  dépré- 
ciés, jusqu'à  25  0/0  à  New- York,  90  0/0 
dans  le  Massaohusetts  et  jusqu'à  100  0/0 
dans  le  New-Hampshire. 

Alors,  ooanme  aujourd'hui!,  le  co'mmea'ce 
britannique  était  hostile  à  l'inflation,  qui 
provoquait  des  fluctuations  de  prix  à  son 
désavantage  et  abaissait  le  prix  de  r€\ir-Jit 
des  marchandises  américaines.  Aloiis, 
comme  aujourd'hui,  il  s'efforça  d'empê- 
cher cette  inflation.  Les  gouverneurs  des 
colonies  cherchèrent  à  obliger  celles-ci  à 
équilibrer  leurs  budgets  ipar  des  impôts, 
et  à  renoncer  aux  émiseione  de  billets, 
ainsi  que  les  Alliés  le  font  aiCtuellement . 
vis-à-vis  de  l'Allemagne.  Le  Parlement  de 
Londres  finit  même  par  interdire  la  créa- 
tion de  billets  de  crédit  aux  quatre  colo-. 
nies  du  Nord  en  1751  et  aux  autres  colo-  " 
nie^s  en  1768,  pour  les  obliger  à  l'équilibre 
budgétaii'e.  ^Nlals  les  colonies  refusèrent 
de  payer  le^  taxes  qui  leur  étaient  impo- 
sées et  boycottèrent  les  marchandises  bri- 
tanniques. Le  résultat  de  cette  politique 
de  déflation  fut,  en  1774,  la  révolte  des 
colonies,  et,  après  une  guerre  de  près  de 
dix  ans,  qui  coalisa  presque  toute  l'Europe 
contre  la  Grande-Bretagne,  le  traité  de 
Vereailles  de  1783,  qui  valut  à  l'Espagne 
la  Floride,  à  la  France  le  Sénégal,  et  aux 
colonies   anglaises  l'indéij^endance. 


Cette  révolte -de  1774  des  colonies  amé- 
ricaines contre  le  roi  d'Angleterre  qui  vou- 
lait leur  faire  payer  des  impôts,  est,  en 
quelqiie  sorte,  aussi  hien  au  point 
de    wie    finaimcier    que'  politique,    une    ré- 
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pétiticxa  générale  de  la  Révolution  qui  de- 
vait éclater  eiu  1789  contre  le  roi  de  Fran- 
ce pour  ne  plus  payer  d'Impôts. 

La  France  avait  été,  pendant  le  xvni* 
siècle,  profondément  imprégnée  de  britan- 
nisme.  La  plupart  des  Français  distin- 
gués avaient  appris  l'anglais,  même  vu 
l'Angleterre.  Voltaire  y  était  resté  trois 
années,  Montesquieu  et  Marat  deux,  Rous- 
seau une.  Buffon,  Hélvétius,  Mirabeau, 
Brissot,  Saint-Just  parlaient  anglais.  La^ 
fayette  devait  combattre  en  Amérique.  Un 
Anglais,  ignorant  le  français,  Thomas 
Payne,  fut  envoyé  par  le  Pas-de-Calais  à 
la  Convention. 

Les  pôncipes  philoisophiques  qui  inspi- 
rèrent la  politique  révolutionnaire  procé- 
daient, comme  l'a  montré  M.  Doumergue, 
de  Calvin  par  Ronseeau  et  Locke.  La  dé- 
claration française  des  droits  de  l'homme 
de  89  n'est  qu'une  reproduction  de  la  Dé- 
claration américaine  des  Droits,  procla- 
mée par  le  Congrès  de  Philadelphie  en 
1776,  qui  était  elle-même  un  écho  de  la 
Grande  Charte. 

Les  révolutionnaires  français  s'inspirè- 
rent des  révoltée  américains  en  fir!':nre 
comme  en  politique  et  semblent  avoir  été 
obsédés  par  leurs  leçons  et  leurs  exem- 
ples. 

De  ni6nie_  ([ue  la  Révolution  française 
arrêta  à  peu  près  la  perception  des  im- 
pôts, alors  que  le  Trésor  allait  a\oir  à  sup- 
porter la  charge  des  guerres  intérieures  et 
extérieures,  de  même  l'indépendance  de 
l'Union  ne  procura  pas  de  ressoiirces  nou- 
/elles  que  refusèrent  les  Etats  et  tarit  à 
peu  p<rès  les  ressources  anciennes,  consis- 
tant sur'tout  en  taxes  de  douanes  dont  le 
rendement  souffrit  beaucoup  de  l'arrêt  des 
(ipi'rotiovic;    foirimerriales    avec    la    métro- 
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pôle.  Comme  lee  gouvernements  révolu- 
tionnaires de  France,  les  gouvernements 
indépendants  d'Amérique  vécurent  en 
payant  leurs  dépenses  avec  d\i  papier. 

Le  Congrès  continental  émit  6  millions 
de  dollare  de  billets  continentaux  de  cré- 
dit en  1775,  puis  19  millione  en  1776,  encore 
13  millions  en  1777  et  63.5  millions  en  1778, 
enfin  140  millions  en  1779,  soit,  au  total. 
241,5  millions  de  dollare. 

Simultanément,  Lee  gouvernements  des 
onze  coloniee  émirent  aussi  du  papier- 
monnaie,  pour  une  somme  totale  de  209,5 
millions  de  dollars  juscfu'en  1783.  dont  128,5 
millions  pouir  la  seule  Virginie  et  33  mil- 
lions pour  chacime  des  deux  Carolines. 
Ils  continuèrent  d'ailleurs  leurs  émissions 
après  cette  date. 

Enfin,  de  mêmie  que  la  France  révo'lu- 
tionnaiirie  reicourut  à  des  emp.runts  quand 
l'assignat  fut  discréidiité,  de  mêmei  l'Union 
contracta  des  emiprunts  quaind  elle  ne  put 
plus  émettre  de  billets,  dans  la  seconde 
partie  de  la  guerre  à  laquelle  Le  traité 
de  Versailles  mit  fin  en  1783.  D'ailleurs, 
la  France  leur  versa  45  millions  de  livres 
dcmt  10  à  titre  gnatuit,  l'Espagne  4  mil- 
lions diont  1  gratuit  et  la  Hollaaide  10  mil- 
lions. En  1790,  intérêts  compris,  la  Dette 
extérieure  de  l'Union  se  chifïrait  par  11,7 
millioms  de  doilai'S,  la  Dette  intérieure  par 
42,4  millions,  les  Dettes  des  Etats  par  25 
millions. 

De  même  quio  la  s'omme  des  assignats 
fuit  à  peu  pires  triplée  dans  la  (lievixième 
année  de  leuT  e^■istiorllce,  pa.r  le  Directoire, 
de  même  celle  dois  billets  de  l'Union  amé- 
ricaine fut  à  peu  près  triplée  en  1779. 

De  même  que  la  somme  ma.xuna  des 
assignats    en    circulation   au   moment    do 
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leui"  suppression  était  de  35  milliards  de 
frtancs  environ,  paur  26  millions  d'haibi- 
tants"  en  France,  auxquels  s'ajoutaient,  en 
pairtie,  ceux  de  la  BeJgiqîue  et  de  la  rive 
gauche  du  Rhin,  soit  un  peu  plus  de  l.OOO 
francs  par  habitant,  de  même  la  somme 
totale  des  billets  mis  en  ciroulation  dans 
les  Etats  aanéricains  atteignit  451  mil- 
lions de  dollars  pour  plus  de  3  millions 
d'habitants  blancs  en  1790,  soit  près  de 
l.OOO  fr.  par  habitant. 

De  même  gue  les  assignats  se  dépréciè- 
rent graduellement,  de  sorte  que  à  l'au- 
tomne de  1795,  après  cinq  ans  d'existence, 
la  livre  dor  valait  près  cie  40  livres  de  pa- 
pier, de  même,  en  1780,  apiès  cinq  ans 
d'existence,  le  dollar  d'or  valut  40  dollars 
de  papier,  après  les  fluctuations  ci-des- 
sous :  d'après  le  Mossachusetts  Act,  du 
29  septembre  1780, 

Valeur  du  dollar-or  en  dollars-papier  : 

1777.  Janvier  1.05 

Juillet    1.25 

1778.  Janvier    3.25 

Juillet    4.25 

1779.  Janvier   7.42 

Juillet 14.77 

1779.  Octobre  20.30 

Décembre    25.93 

1780.  Janvier   29.34 

Février    33.22 

Mars    37.30 

Avril    iO 

De  mémo  que, après  ravènemenl  (hi  Direc- 
toire, en  ninrs  179(i,  les  a.ssignals  furent 
échangés  conlie  (]e<  mandats  territoriaux, 
dans  la  proportion  (!':>  .30  pour  1.  do  même, 
à  partir  du  l*""  avril  1780,  les  billets  an- 
ciens do  l'Union  furent  échangé';  contre 
des  billets  nouveau  d  ncAv  ténor  »  à  raison 
de  40  pour  1. 
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De  même  que  réchange  dee  assignats 
contre  des  mandats  territoriaux  n'arrêta 
pas,  le  discrédit  du  papier  qui  continua  à 
baii&ser  et  qui  perdait  de  nouA-eau  les  deux 
tiers  de  sa  valeur  en  juin,  de  même  lee 
nouveaux  billets  continentaux  de  l'Union 
-se  déprécièrent  d'environ  moitié  en  mai  et 
des  trois  <:piarts  en  août  1781,  tandis  que 
les  ancierns  tombaient,  quelques  moi©  plus 
tard,  au  cinq  centième  de  leur  valeur  no- 
7oinale  à  Philadelphie  et  au  millième  dans 
les  Etats  du  Sud. 

Dé  même  que,  en  France,  la  concurrence 
de  l'or,  aprèts  avoiir  contribué  au  discrédit 
de  l'assignat,  élimina  en  1796.  avec  la  con- 
nivence des  pouvoirs  publics,  le  papier  de 
la  circulation,  de  même,  dans  l'Union,  lee 
monnaies  métalliques,  oui  déjà  avaient  été 
diffusées  par  les  troupes  françaises,  se 
substituèrent  au  papier  en  1781,  date  à  la- 
quelle le  Congrès  recommanda  aux.  Etats 
d'abolir  le  cours  forcé  de  leur^s  billets. 

.  De  même  que  la  loi  du  19  frimaire  an  III 
instituant  un  emprunt  forcé,  ménagea  la 
conversioin  en  rentes  des  assignats  accep- 
tés au  cours,  de  même  en  1781,  les  billets 
continentaux  purent  être  convertis  à  rai- 
son de  20  pour  1  en  rentes  5  0/0.  Dans  les 
deux  cas,  une  fraction  seulement  des  bil- 
lets fut  transformée  en  rentes. 

I>e  même  que  dans  la  France  révolution- 
naire, l'inflatioin  provoqua  la  cherté  dans 
•  les  Etats  américains,  qui  essayèrent  de  la 
combattre  par  la  taxation  des  prix  et  des 
lois  de  maximum.  Les  aiTuées  se  mutinè- 
rent parce  que  leur  solde  était  dépréciée. 
De  même  que  Dubois-Crancé  proposa  l'im- 
pôt en  nature  à  l'Assemblée  Constituante 
et  à  la  Convention,  de  même  le  Congrès 
chercha  à  établir  des  taxes  en  nature 
pour  l'entreiiein  de  l'armée. 
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De  même  qu'en  France,  les  mercantis 
sévirent  et  triotmphèrent,  malgré  le  con- 
cert des  plaintes  qu'ils  soulevaient. 
Washington  écrivait  qu'il  voudrait  voir 
«  dans  chaque  Etat,  un  accapareur  pendu 
à  un  gibet  cent  fois  plus  haut  que  celui  qui 
avait  été  préparé  poiu*  Oman  ». 

De  même  que  l'épilogue  de  la  Révolution 
fi-ançaise  fut,  après  le  sacrifice  des  assi- 
gnats, le  relèvement  graduel  d&s  rentes, 
consolidées  pour  un  tiers,  de  même,  en 
Amérique,  la  conclusion  des  opérations 
financières  de  la  guerre  de  l'Indépendance 
fut  la  ruine  desi  monnaies  de  papier  dont 
la  Constitution  fédérale  de  1787  interdit 
rémission  aux  Etats,  et  la  hausse  des  ren- 
tes. Une  loi  du  Congi'ès  du  4  avril  1790 
offnt  l'échange  en  rentes  6  0/0  à  raison 
de  100  pour  1,  des  billets  continentaïux, 
qui  furent  remboursés  seudement  à  con- 
currence de  7,5  millions  de  dollars,  les 
rentes  ne  se  négociant  qu'à  15  0/0  envi- 
ron de  leur  valeur  nominale.  Mais,  à  ce 
moment,  John  Hamilton,  secrétaire  d'Etat 
des  finances,  proiposa  et  fit  adopter  par 
le  Parlement,  le  5  août,  la  reconnaissance 
de  toutes  les  Dettes,  tant  extérieiuires 
qu'intérieures,  tant  de  l'Union  que  des 
Etats,  ce  qui  fit  bondir  immédiatement  le 
cours  des  rentes  aux  environs  de  50  0/0. 


Les  assignats 


L'inflation  fiduciaire  sous  la  Révolution 
française,  réalisée  par  les  assignats,  nom 
que  portaient  déjà  les  billets  créés  en  Rus- 
sie par  Catherine  II  en  1768,  s'apparente 
à  oe>lle  qui  A'^enait  d'être  pratiquée  par  les 
colonies  américaines  pendant  la  guerre  de 
l'Indépendance,  à  celle  qui  fut  pratiquée 
par  ])eaaicoup  d'Etats  de  l'Eiirope  à  partir 
du  milieu  du  xviiF  siècle  et  de  l'Amérique 
latine  dès  leur  naissance  jusqu'à  la  fin  du 
xix«  siècle.  Son  objet  fut  presque  exclusi- 
vement de  fournir  des  ressources  pour  les 
(Impenses  publiques  insuffisamment  cou- 
veilos  i)ar  les  .impôts.  Elfe  fut  un  simple 
••xpé'lient  budgétaire,  et  non  pas  une  nié 
thode  financière  sul»tile,  susceptible  d'agir 
sur  les  divers  i-essorts  de  l'économie  na- 
tionale, comme  l'inflation  monétaire  réa- 
lisée par  la  monarchie  française  à  la  fin 
du  moyen  âge  et  au  xvii"  siècle,  conmie 
l'inflation  fiduciaire  conçue  par  Law. 

L'assignat,  émis  en   France  pendant  ia 
Révolution,    «f    rapproche    beaucoup    pins 


des  billets   du  Trésor  des  Etats-Unis  que 
des  billets  de  la  banque  de  Law. 

Comme  en  Amérique,  il  a  été  émis  sur- 
tout pour  couvrir  les  dépenses  publiques 
du  nouveau  régime,  et  notamment  les  dé- 
penses militaires,  les  recettes  ayant  été 
presque  taries  pendant  la  décade  qui 
s'écoule  entre  la  convocation  de  l'Assem- 
blée Constituante  et  l'avèneuxent  de  Bona- 
parte. 

Son  but  initial,  qui,  comme  celui  de 
Law^,  était  de  rembourser  le  passif  de 
l'Etat,  est  vite  devenu  accessoire,  et  a 
même  été  abandonné  dès  la  Convention. 

Le  billet  de  Law  émanait  d'une  banque, 
tandis  que  l'assignat  était  créé  par  l'Etat. 
Le  premier  ne  jouit  jamais  absolument  du 
cours  légal  exclusif  et  du  cours  forcé,  le 
numéraire  n'ayant  jamais  été  complète- 
ment prohibé  fie  second  eut  presque  im- 
médiatement cours  légal,  et,  par  suite, 
cours  forcé,  puisqu'il  ne  fut  jamais  rem- 
boursable en  numéraire.  Pendant  la  Ter- 
reur, il  eut  le  monopole  du  pouvoir  libé- 
ratoire, la  circulation  et  la  détention  (iu 
numéraire  étant  interdites. 

Leurs  garanties  étaient  différentes.  Le 
billet  de  Law,  après  l'arrêt  du  5  mars 
1720,  qui  assurait  sa  convertibilité  en  ac- 
tions de  la  Compagnie  des  Indes,  reposait 
sur  l'avenir  des  entreprises  mai'itimes  et 
coloniales  de  celle-ci. 

L'assignat,  échangeable  d'abord  par 
vente  aux  enchères,  puis  par  vente  sur 
estimation,  contre  des  biens  nationaux, 
était,   en  fait,   hypothéqué  sur  ceux-ci. 

La  carrière  de  l'assignat  fut  encore  plus 
mouvementée  que  celle  du  billet  de  Law, 
parce  qu'elle  s'étendit  sur  plus  de  sept 
ans,    au   lieu   d'un   an   et   demi     environ, 
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parce  quelle  mit  en  jeu  une  masse  plus 
considérable  de  papier,  de  45  milliards  de 
liV'res,  au  lieu  de  2,3  millions  de  billets  pro- 
prement dits,  ou  de  10  milliards  au  maxi- 
mum en  y  ajoutant  les  actions  de  la  Com- 
pagnie des  Indes  aux  plus  hauts  cours  ; 
parce  qu'elle  coïncida  avec  une  époque  de 
perturbations  profondes,  morales,  religieu- 
ses, politiques,  économiqueis  et  sociales, 
avec  des  guerres  civiles  et  étrangère®, 
avec  l'élimination  de  l'élite  jusqu'alors  ?.u 
pouvoir,  la  destruction  de  l'organisation 
administrative,  la  disparition  presque  com- 
plète des  recettes  publiques,  le  bouleveree- 
ment  des  fortunes,  le  renversement ,  des 
principes  économiques,  par  la  substitution 
de  la  Liberté  à  la  Réglementation. 

Les  fluctuations  des  cours  de  l'assignat 
ont  donc  été  soumise»  à  des  facteurs  plus 
nombreux  que  celles  du  billet  de  Law,  et, 
moins  encore  que  ces  dernières,  ne  peu- 
vent être  imputées  exclusivement  à  la 
masse  et  aux  modalités  de.  l'émission  et 
de  la  circulation  du  papier. 


Les  responsabilités  de  l'assignat 


La  diminution  du  pouvoir  d'achat  de 
l'assignat,  à  cause  de  la  multiplicité  des 
émissions,  était  fatale.  Si  elle  ne  s'était 
produite,  la  Révolution,  qui  n'a  perçu  que 
defl  impôts  dérisoires,  aurait  ainsi  réalisé 
le  tour  de  force  de  payer  toutes  ses  dépen- 
ses, aggravées  par  la  guerre,  sans  presque 
diminuer  la  consommation  privée,  alors 
que  la  production  nationale  était  notable- 
ment amoindrie  et  la  consommation  publi- 
que grossie. 


La  Révolution  ee  contenta  de  substituer 
aux.  prestations  obligatoires  et  gratuites  de 
l'ancien  régime  dee  prestations  volontaires 
et  lucratives  en  ce  sens  qu'elle  se  procura 
des  reseources  en  vendant  à  bas  prix  des 
biens  nationaux  à  ceux  qui  avaient  le  désir 
et  le  moyen  de  les  acheter.  Elle  remplaçait 
l'épargne  obligatoire  imposée  au  contri- 
buable par  l'épargne  volontaire  consentie 
par  le  nouveau  riche.  Mais  ce  système  sup- 
posait la  création  de  nouveaux  riches. 
L'aesignat  mis  en  circulation  par  le  Trésor 
pour  payer  des  fonctionnaires  ou  des  four- 
nitures n'était  généralement  pas  épargné 
jjar  ses  premiers  pos<sesseurs  ;  son  appari- 
tion correspondait  donc  à  une  consomma- 
tion supplémentaire  causant  un  renchéris- 
sement des  prix.  C'est  seulement  quand  les 
assignats  s'amassaient  pour  constituer  les 
profits  de  nouveaux  riches  qu'ils  étaient 
susceptibles  de  servir  à  l'achat  de  biens 
nationaux.  Mais  la  formation  de  ces  profits 
supposait  l'existence  de  revenus  grossis 
bien  au  delà  des  besoins,  de  façon  à  pou- 
voir êti'e  épargnés  en  partie,  c'est-à-dire 
aussi  un  renchérissement  qui  élargit  no- 
tamment la  marge  des  bénéfices  commer- 
ciaux et  agricoles,  de  même  qu'aujourd'hui, 
le  placement  des  Rentes  et  autres  titres 
dont  l'Etat  est  le  débiteur,  exige  que  les 
revenus  sans  travail  représentent  le  tiers 
au  moins  du  revenu  national. 

Le  paiement  des  dépenses  publiques  par 
la  vente  des  biens  nationaux  supposait 
donc  la  hausse  des  prix.  Même  si  la 
Révolution  n'avait  fait  aucune  innovation 
monétaire  et  financière,  cette  hausse  se 
serait  produite. 


La  Révolution,    d'autre   part,    o    détruit 
brusquement  les   institutions   économiques 
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que  l'ancien  régime  avait  lentement  édi- 
fiées en  se  conformant  à  l'expérience  des 
siècles,  en  adaptant  les  organisations  de 
1  empire  romain  et  de  la  féodalité  à  la 
royauté. 

Elle  a  réduit  la  production  en  appelant 
dès  la  Terreur,  750.000  hommes  sous  les 
armes,  en  déciiaîuant  la  guerre  étrangère 
et  la  guerre  civile. 

Le  desordre  politique  et  social,  la  légiti- 
mité suspecte  des  pouvoirs  publics,  les 
craintes  d'invasion  étrangère,  les  jacque- 
ries et  les  émeutes  dépossédant  par  la  vio- 
lence, avec  la  connivence  ou  la  complicité 
de  la  foirce  publique,  le  souvenir  des  cham- 
bres de  justice  de  lancien  régime,  revisant 
les  fortunes  immorales,  souvenir  particu- 
lièrement inquiétant  pour  les  nouveaux  ri- 
ches, devaient  inciter  les  possédants  à 
mettre  leur  fortune  à  Tabri,  soit  en 
thésaurisant  des  métaux  ou  objets  pré- 
cieux, ce  qui  renchérissait  ceux-ci,  soit 
en  transférant  leur  actif  à  l'étranger,  ce 
qui  renchérissait  les  changes.  Ceux-ci 
étaient,  d'ailleurs,  déjà  orientés  vers  la 
hausse,  à  cause  du  traité  de  commerce  de 
1786  avec  la  Grande-Bretagne,  qui  avait 
stimulé  les  imjportations  d'Angleterre  et 
ralenti  les  exportations  de  France  où  il 
avait  déchaîné  une  crise  industrielle. 

D'autre  paai,  les  changes  tendaient  à  de- 
venir défavod'ables  à  cause  du  rembourse- 
meoit  des  ^jM-unts  contractés  en  Hollande, 
en  Suisse  et  en  Allemagne  pendant  la  g-uer- 
re   d'Amérique. 


La  Révolution  qu'accomplit  l'Assemblée 
Constituante  ne  fut  pas  moins  profonde  au 
point  de  vue  économique  qu'au  point  de 
vue  politique.   Elle  s'inspira  fie-   doctrines 

39 
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physiocratiques  qui  étaient  la  négation  de» 
principes  monarchiques. 

Au  point  de  vue  économique,  en  effet, 
comme  au  point  de  vue  politique,  la  Révo- 
lution a  substitué  l'individualisme  à  la  mo- 
narchie, la  liberté  au  contrôle,  le  régime 
de  l'offre  et  de  la  demande  au  régime  des 
prix  réglementés,  alors  qu^e  la  productioij 
était  perturbée  par  le  boulever&ement  so- 
cial, que  la  circulation  était  entravée  par 
les  guerres  civiles  ou  étrangères,  que  la 
consommation  était  grossie  à  cause  des  be- 
soine  des  armées. 

Les  principes  économiques  de  la  Mo- 
narchie conféraient^  au  roi  de  France, 
c'est-à-dire  à  l'Etat, 'tous  lee  droits  sur  les 
propriétés  et  sur  le  travail  de  leurs  sujete. 
Ils  lui  assignaient  le  devoir  de  diriger  et  de 
contrôler  l'activité  de  ceux-ci  pour  le  plus 
grand  bien  de  tous  et,  avant  tout,  de  la 
nation.  En  conséquence,  depuis  le  moyen 
âge,  une  réglementation  délicate  et  com- 
plexe avait  été  élaborée  peu  à  peu,  en  vue 
de  régir  la  production,  la  circulation  et  la 
répartition  des  richesses,  comme  soue  l'Em- 
pire romain.  Elle  déterminait  les  condi- 
tions de  la  culture,  les  mouvements  des 
produits  agricoles  grâce  aux  douanes  inté- 
rieures, à  la  police  des  marchés,  au  con- 
trôle des  exportations  et  importations,  et 
surtout  flxait  les  prix,  en  supprimant  au- 
tant que  possible  les  intermédiaires.  De 
même  elle  soumettait  l'industria^et  le  com- 
merce à  la  discipline  des  corporations  con- 
trôlées elles-mêmes  par  les  pouvoirs  pu- 
blics. 

L'objectif  de  la  monarchie,  depuis  le 
moyen  âge,  était  d'assurer  i-^^-  besoins  de 
chacun  à  un  juste  prix,  et,  en  particulier, 
d'a-ssurer  aux  villes  un  approvisionnement 
abondant  et  bon  marché,  même  aux  frais^ 
du  Trésor. 
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«  L'usage  de  sacrifi^^r  toujours  les  inté- 
rêts des  campagnes  à  ceux  des  villes,,  dit 
Afanaseiev,  était  une  tradition  du  moyen 
âge,  reprise  et  aggraviée  encore  par  la  mo- 
narchie absolue.  » 

Cette  tendance  s'était,  en  effet,  particu- 
lièrement affirmée  au  xvn^  siècle,  notam- 
ment sous  le  ministère  de  Colbert,  qui  avait 
cherché  à  développer  l'industrie,  considé- 
rée, par  la  doctrine  mercantiliste,  comme 
la  principale  richesse  d'une  nation,  à 
cause  de  ses  facultés  d'exportation. 


La  doctrine  pbysiocratique,  florissante  à 
partir  du  milieu  du  xvin«  siècle,  considé- 
rait, au  contraire,  suivant  les  paroles  de 
Quesnay,  «  que  la  terre  est  l'unique  source 
des  richesses  et  que  c'est  l'agriculture  qui 
les  multiplie  »,  tandis  que  tous  les  autres 
genres  d'activité,  tels  que  l'industrie  et  le 
commerce  sont  «  stéiiiles  »,  elle  dédaignait 
le  travail  et  n'appréciait  que  la  Rente  qui 
lui  paraissait  correspondre  à  un  .excès  de 
la  valeur  de  la  production  du  sol  sur  la 
vale\u'  du  travail  agricole  ;  elle  admettait 
un  ((  ordre  naturel  »  des  sociétés  dont  le 
fondement  essentiel  est  la  propiiété,  quali- 
fiée, par  Mercier  de  la  Rivière,  d'  <(  institu- 
tion  divitie  ». 

Simultanément,  d'ailleurs,  la  philosophie 
de  Rousseau  attribuait  à  l'homme  à  l'état 
de  nature,  toutes  les  vertus,  et  imputait 
aux  gouvernements  leurs  vices.  Enfin,  la 
société  d'alors  avait  des  goûts  bucoliques  ; 
elle  s'attendrissait  sur  les  ruraux  ;  l'agri- 
culture était  tellement  à  la  mode  que  la 
cour  de  Marie-Antoinette  se  livrait  aux 
joies  champêtres  de  Trianon. 

Le  programme  des  physiocrates  était  de 
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supprimer  toutes  les  réglementations  de 
l'agriculture,  et  d'établir  la  liberté  du,  com- 
merce. A  la  politique  annonaire  de  la  mo- 
narchie qui  recherchait  le  bas  prix  des  cé- 
réalee  dans  l'intérêt  des  villes  industrielles, 
dont  l'activité  était  désormais  considérée 
comme  stérile,  elle  voulait  substituer  une 
politique  agrarienne,  autorisant  l'exporta- 
tion au  détriment  de  l'approviisiionnement 
du  pays,  tendant  volontairement  à  ren- 
chérir les  céréales  dans  l'intérêt  des  cam- 
pagnes, qui  était  identifié  à  l'intérêt  de  la 
nation. 

L'Assemblée  Constitiiante,  mettant  en 
pratique  la  doctrine  physiocrati'que  et 
reniant  le  colbertisnie,  devait  nécessaire- 
ment provoquer  ainsi  la  hausse  des  prix. 
Ce  renchéri.ssement  s'était  déjà  produit 
lors  des  précédentes  tentatives  de  libéra- 
tion du  commerce  des  grains.  Après  les 
édits  de  L'Averdy  du  21  mai  1703  et  de 
juillet  176i,  les  prix  du  blé  avaient  doublé 
ou  triolé  au  gTand  profit  des  agiotem's  ; 
des  émeutes  avaient  éclaté,  de  sorte  que, 
l'abbé  Terray  dut  les  annuler  en  girande 
piartie  le  23  décembre  1770.  I/édit'du  20 
septembre  1774  de  Turs'ot  eut  dee  résuJf-ats 
analogues  ;  dès  le  2  mai  1775,  la  foule  en- 
vahit le  cliâteau  de  Versailles  où  des  trou- 
pes durent  être  concentrées  nour  dépendre 
le  roi.  Le  Pa.rlement  siipplla  celui-ci  de 
diminuer  le  prix  (hi  pain.  11  s'opprsa  aussi 
aux  édits  de  février  1776  nui  inistituaient 
la  lii)erté  du  commerce,  oui  furent  cnrcris- 
trés  par  lit  de  justice  du  12  mars.  Pour  ne 
pas  être  entraîné  dans  .«a  chute,  le  roi  dut 
«se  séparer  de  Tm'got  le  12  mai. 


La  Révolution,  apr-ès  avoir  failli  deve- 
nir égalitaire  pendnnt  la  Terreur,  resta 
agraire,   et  fut   la  revanche   des  ruraux    ; 
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elle  provoqua  le  transfert  et  la  diffusion 
(Je  la  moitié  peut-être  d©s  "terres  ;  ainsi 
elle  développa  la  petite  culture,  d'autre 
part  elle  généralisa  la  propriété  quiri- 
taire. 

Or  la  petite  culture  est  souvent  d'un 
rendement  moindre  que  la  grande  parce 
qu'elle  est  moins  outillée,  faute  de  res- 
sources, moins  perfectionnée  faute  de  con- 
naissances. 

D'autre  part,  la  propriété  quiritaire,  ca- 
ractéi'isée  par  les  jus  utendi,  fniendi  et 
ahvtendi,  absolus  et  illimités,  ne  com- 
poTtc  aucune  obligation  pour  le  proprié- 
taire, sauf  le  paiement  des  impôts  qui,  en 
fait,  ne  furent  plus  recouvrés.  Le  proprié- 
taire a  le  droit  de  ne  produire  que  ce  au'il 
^'eut,  par  exemple  de  ne  produire  que  pour 
ses  besoins  puisque  décliargé  des  presta- 
tions auxquelles  sont  somnis  les  fermiers  et 
métayers,  auxquelles  étaient  soumis  les 
œnanciBrs  d'ancien  régime. 

L'avilissement  des  assignats  ne  fit  qu  ag- 
graver cette  situation  en  rendant  dérisoire 
le  prix  d'achat  dos  biens  nationaux,  le 
prix  dos  fermages  et  d'impôts. 

Les  agriculteurs  purent  donc  prati(|Uer 
tout  à  leur  aise  le  malthusianisme  de  la 
production.  Ils  purent  s'isoler  dans  leurs 
terres  comme  dans  un  fief,  dégagé.s  de 
toutes  obligations  vis-à-vis  de  la  commu- 
nauté. Mais  une  société  ne  pont  vivre  iiue 
si  chacune  des  catégories  d'habitani«  y 
remplit  sa  fonction  ;  en  particulier  si  les 
agriculteurs,  investis  du  pouvoir  formida- 
ble d'affarner  leurs  concitoyens,  produi- 
sent au  delà  de  leurs  besoins  pour  nou.rir 
ceux  qui  assurent  les  autres  fonctions  pu- 
bliques, commerciales,  industrielles,  ad- 
ministratives,  militaires,   ftc.   Le   ma'thu- 
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sianisme    agraire    tendait    à    dissocier    le 
pays. 

Les  agriculteurs  eurent  quelque  temps  in- 
térêt à  surproduire  pour  acheter  les  ')iens 
nationaux,  ce  qui  d'ailleurs  ne  les  obli- 
geait qu'à  produii'e  très  peu,  puisque,  pour 
des  raisons  politiques,  ces  biens  étaient 
vendus  bon  marché  afin  d'étendre  et  de 
hâter  leur  diffusion.  Mais  quand  ils  furent 
saturés  de  ces  biens,  ils  eurent  vite 
thésaurisé  les  deux  milliards  de  numé- 
raire en  circulation  qui  représentaient 
sans  doute  moins  que  le  prix  d'une  seule 
récolte  avant  la  Révolution.  N'ayant  pas 
d'autres  besoins  à  satisfaire,  d'autres  ri- 
chesses à  amasser,  ils  n'avaient  plus  de  rai- 
son de  surproduire  autre  que  de  thésauri- 
ser des  assignats,  dont  l'existence  atténua 
ainsi  peut-être  la  sous-production. 

Mais,  de  toutes  façons,  le  bouleverse- 
ment agraire  devait  entraîner  la  diminu- 
tion du  rendement  de  l'agriculture,  de 
même  que,  actuellement,  pour  les  mêmes 
causes,  les  surfaces  ensemencées  ont  di- 
minué beaucoup  en  Roumanie  et  surtout 
en  Russie,  qu-e,  .en  1919,  les  villes  ont  été 
affa.mées  par  les  campagnes  dans  presque 
toute  l'Europe  continentale. 

En  l'an  II,  dit  M.  Marion,  «  une  sorte 
de  guerre  civile  latente  (et  parfois  même 
ouverte),  s'engagea  entre  les  villes  et  les 
campagnes,  guerre  où  les  villes  n'avaient 
pour  elles  que  leurs  armées  révolutionnai- 
res, les  campagnes  l'arme  plus  sûre  de  la 
dissimulation  des  produits  ou  de  la  grève 
de  la  culture  ou,  au  besoin  même,  de  la 
guerre  des  partisans  ». 

Déjcà,  d'ailleurs,  dit  Mathiez,  <(  la  moisson 
de  1788  avait  é.té  très  inférieure  à  la  nor- 
m,ale.  La  disiette  de  fourrage  avait  été  fi 
giramde  que  les  cultivât euire-  avaient  été  for- 


-  295  — 

ces  de  «acirlf ieir  vm\e  iparti©  de  leur  bét-ail  et 
de  laisser  des  terne,s  inctiilteis  ou  de  les  ense- 
m'encer  sans  fumier.  » 

Dès  1789,  Paris  manquait  de  pain.  La 
foule  qui  alla  chercheir  la  famille  royale  à 
Versailles,  le  6  octabre',  se  plaigna.it  de  la 
cherté  des  vivres  et  des  manœuvres  des 
spéculate^irs. 

La  crise  des  subsistances,  pendant  la 
Révolution,  fut  donc,  en  grande  partie, 
une  crise  de  quantité  ;  aggravée  par  la 
guerre,  comme  le  faisait  remarquer  Cam- 
ibon  pour  sa  défense,  mais  due  surtout  à 
la  disparition  presque  complète  des  ferma- 
ges, impôts,  dîmes,  et  diverses  prestations 
d'ancien  régime  qui,  Jusqu'alors,  obli- 
geaient l'agriculture  à  produire  beaucoup 
..],,^  ..,,',o]p  j^g  consommait. 


Les  principes  physiocratiques  devaient 
provoquer  d'autres  bouleversements  en  su- 
bordonnant toutes  les  autres  fonctions  éco- 
nomiques à  l'agriculture,  alors  que,  sui- 
vant une  évolution  inverse,  la  Grande- 
Bretagne,  jusqu'alors  agrarlenne,  allait 
surpasser  la  France  par  l'industrie,  le 
commerce  et  la  colonisation. 

Leur  œuvre  avait  été  commencée  par  le 
traité  de  commerce  d'Eden,  entre  les  deux 
pays,  signé  le  26  septembre  1786,  à  l'insu 
des  industriels  français.  Ce  traité,  pour 
ouvrir  le  marché  britannique  aux  vins  et 
vinaigres,  livra  les  produits  fabriqués 
français  à  la  concurrence  difficilement 
soutenable  des  produits  britanniques. 
Beaucoup  de  fabriques  de  cotonnades,  lai- 
nages, fa'ïenr-es,  quincaillerie,  ouvrages  de 
cuir,  furent  profondément  affectées,  d'au- 
tant que,  dit  M.  Levasseur,  «  presque  rien 
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ne  fut  fait  pour  aider  les  manufactures  à 
soutenir  la  concurrence  ». 

La  production  française,  ainsi  désem- 
parée déjà  au  moment  de  la  Révolution, 
fut  encore  affectée  par  l'instauration  de 
la  liberté  économique,  conforme  aussi 
aux  principes  physiocratiques,  qui  per- 
mit non  seulement  à  l'agriculture,  mais 
à  l'industrie  et  au  commerce  de  ven- 
dre à  des  prix  laissés  à  l'arbitraire  de  leur 
caprice  ou  de  leur  cupidité  qui  multiplia 
le  nombre  et  Tâpreté  des  intermédiaires 
plus  ou  moine  inutiles. 

La  suppression  des  corps  de  métiei^s, 
par  la  loi  du  7  mars  1791,  aggravée  par  la 
suppression  de  la  patente,  par  décret  du 
21  mars  1791,  permit  à  tout  le  monde 
de  trafiquer  de  toute  marchandise,  à  tout 
prix,  sans  aucmie  garantie  de  qualité,  et 
facilita,  dit  M.  Marion,  ((  cette  fureur  de 
mercantilisme  qui  a  été  un  des  traits  les 
plus  caractéristiques  de  la  phvsiono-mie  du 
Paris  révolutionnaire,  surtout  après  Ther- 
midor ». 


Les  cours  de  l'asslgunt  devaient  donc 
refléter  diverses  causes  de  hausse  des  prix 
qui  lui  étaient  étrangères,  le  déséquilibre 
entre  la  production  et  la  consommation,  la 
majoration  des  profits  de  l'agriculture,  de 
l'industrie  et  dû  commerce,  la  tliésaurisa- 
tionetrexportation  des  espèces.  Ils  devaient 
aussi  traduire  la  précarité  des  divers  régi- 
mes révolutionnaires  et  le  risque  de  leur 
non-rembotn-sement  et  de  leur  démonétisa- 
tion L'assignat  était  une  créance  sur 
l'Etat  garantie  par  les  biens  nntionaux. 
Il  valait  ce  que  valaient  la  signature  du 
premier  et  la  garantie  des  seeonds.  Les 
cours  devaient  donc  exprimer  leurs  aléas, 
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de  même  que  les  cours  des  billets  de  Law, 
garantis  par  la  Comipa<?iiie  des  Indes,  de- 
vaient exprimer  les  possibilités  de  disgrâce 
de  celui-là  et  de  décadence  de  celle-ci. 

Or,  les  aléas  révolutionnaires  étaient 
considérables.  La  signature  des  divers  ré- 
gimes qui  se  sont  euccédé  avait  une  valeur 
très  douteuse,  leurs  actes  une  légitimité 
très  contestable  Les  assignats  royaux  fi- 
rent prime  de  8  à  10  0/0  après  la  pro- 
clamation de  la  République.  Les  biens  na- 
tionaux restèrent  dépréciés  jusqu'à  la  Res- 
tauration tellement  les  titres  de  propriétés 
émanant  de  cette  période  apparaissaient 
précaires,  malgré  le  Concordat  par  lequel 
le  clergé  avait  accepté  les  faits  accomplis. 

A  fortiori,  ces  biens  qui  garantissaient  les 
assignats  s'avilirent  pendant  la  Révolu- 
tion, et  tombèrent  sous  le  Directoire  au 
quart  ou  au  tiers  de  leur  valeur,  furent  dé- 
daignés même  à  des  prix  bien  inférieurs 
par  les  porteurs  d'assignats. 

Si  les  acquéreurs  de  biens  nationaux 
couraient  le  risque  d'être  dépossédés  mal- 
gré les  déclarations  solennelles  de  tous  les 
régimes  révolutionnaires  en  leur  faveur,  et 
malgré  les  ressources  défensives  de  la  pro- 
cédure, les  porteurs  d'assignats  couraient 
beaucoup  plus  de  risques,  puisqu'un  sim- 
ple décret  pouvait  instantanément  les  pri- 
ver de  leurs  pouvoirs  libératoires,  puisque, 
après  Thermidor,  leur  démonétisation  ou 
leur  dépréciation  ont  toujours  été  plus  ou 
moins  à  l'ordre  du  jour,  publiquement  dis- 
cutées et  préparées  dans  les  assemblées, 
finalement  réali.sées. 

Los  risques  de  l'assignat  sont  principale- 
ment responsables  de  se«;  fluctuations  au 
gré  des  événements  politiques,  économi- 
quefl,  diplomaticfues,  militaires.  Très  sen- 
sibles à  ces  diverses  nouvelles,  ses  cours  se 
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sont  relativement  tenus  jusqu'à  la  rupture 
entre  l'Assemblée  Constitutante  et  le  roi, 
entre  la  France  et  les  puissances  étrangè- 
res, ont  été  éprouvés  par  la  proclamation 
de  la  République  et  la  formation  de  la 
Première  Coalition,  ont  été  fermes  pendant 
la  Terreur,  malgré  la  charge  des  quatorze 
armées  de  l'An  II,  parce  que  le  Comité  de 
Salut  public  était  un  gouvernement  fort, 
résolu  à  défendre  la  monnaie  révolution- 
naire, se  sont  abîmés  aprèe  Thermidor 
quand  les  gouvernements,  tout  en  multi- 
pliant les  émissions,  lui  enlevèrent  peu  à 
peu  ses  garanties  et  ses  fonctions  monétai- 
res, et  ne  dissimulèrent  pas  leur  intention 
de  le  détruire. 


La  création  de  l'assignat 


L'émission  des  assignats  en  France  re- 
monte au  décret  du  19-21  décembre  1789. 
Le  Trésor  public  étant  dans  un  dénûment 
que  le  rachat  des  charges  et  offices,  qui 
comporta  l'inscription  de  626  millions  au 
Grand  Livre  de  la  Dette,  allait  aggraver, 
et  l'anarchie  spontanée  qui  caraetérisa 
les  débuts  de  la  Révolution,  ayant  à  peu 
près  suspendu  le  recouvrement  des  im- 
pôts, l'Assemblée  nationale  chercha  à  mo- 
biliser les  biens  du  domaine  royal  et  les 
biens  du  'Clergé,  mis  à  la  disposition  de 
la  nation  par  le  décret  du  2  novembre,  afin 
de  rembourser,  au  moins  en  partie,  le  pas- 
sif de  l'Etat. 

Les  premiers,  d'après  Barbier,  représen- 
taient un  tiers  de  la  richesse  foaicière  du 
royaume.  Leur  capital  était  sans  doute  de 
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2  milliards  et  demi,  mais  était  évalué  à 
2.992  millions  par  de  Montesquieu,  4  mil- 
liards de  livres  par  Treilhard,  à  12  mil- 
liards par  le  jacobin  Polverel,  plus  3 
milliards  de  biens  de  la  couronne,  à  8  mil- 
liards par  Cambon,  y  compris  les  biens 
des  émigrés  et  de  la  liete  civile.  Leur  re- 
venu était  estimé  à  62  millions  par  les  a«- 
--•■emblées  du  clergé,  70  millions  par  Talley- 
rand,  60  millions  par  Dupont  de  Nemours, 
iûO  millions  pax  Necker  et  170  millions  par 
Chasset,  outre  120  miliioins  de  dîmies,  à  300 
iiiillionia  par  d'Avenel,  dont  un  quart  en 
dîmes,  à  240  millioins  par  Mathiez,  dont 
moitié  en  dîmes. 

D'après  le  rappor-t  de  Mantesquiou  au 
comité  de  finances,  le  27  août  1790,  la  dette 
constituée  coûtait  168  millions  d'intérêts, 
correspondant  à  un  capital  de  2.339  mil- 
lions ;  la  dette  exigible,  que  les  assignats 
devaient  permettre  de  rembourser,  coûtait 
64  millions  d'intérêts,  correspondant  à  un 
capital  de  1.339  millions. 


Le  décret  du  19/21  décembre  1789  ordon- 
na la  vente  des  biens  du  clergé  et  du  do- 
maine royal  jusqu'à  concurrence  d'une 
somme  de  400  millions,  la  création  d'une 
caisse  extraordinaire  destinée  à  rece- 
voir les  fonds  provenant  de  la  vente,  et  à 
émettre,  en  attendant,  jusqu'à  concurren- 
ce do  la  valeur  de  ces  biens,  des  assignats 
de  1.0<X)  li\Tes,  jwrtant  intérêt  à  5  0/0,  qui 
fieraient  admis  de  préférence  pour  l'achat 
dee  biens,  pourraient  être  échangés  contre 
tous  titres  de  créances  sur  l'Etat  ou  de 
dettes  exigibles,  arriérées  ou  suspendues 
portant  intérêt.  La  Caisse  d'Escompte 
créée  par  Turgot  en  1776  remit  ses  propres 
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billets,  à  vue  et  au  porteur,  contre  dépôts 
d'assignatiS.  Au  commencement  de  1790,  les 
assignats  émis  au  total  pour  111.590.800  li- 
vres, perdaient  5  à  6  0/0  par  rapport  aux 
espèces. 

îNIalgré  les  souvenirs  encore  très  vivaces 
du  système  de  Law,  l'extension  de  l'émie- 
6ion  des  assignaUs,  dotés  du  pouvoir  moné- 
taire, fiit  bientôt  réclamée. 

Anson,  rapporteui'  du  comité  des  finances, 
disait  le  9  avril  1790,  aux  applaudissements 
de  l'Assemblée  :  ((  Des  coquilles  sont  la 
seule  monnaie  de  plusieurs  peuples  de  l'A- 
mérique et  l'Angleterre  a  du  papier-mon- 
naie. Pourquoi  nous  serait-il  défendu  d'en 
avoir  ?  » 

Pétion  disait,  quelques  Jours  après  : 

('.  Les  monnaies  ne  valent  mio  parce  qu'el- 
les représentent,  ce  sont  des  valeurs  de 
convention  :  si  le  papier-monnaie  est  in- 
dispensable, il  n'est  point  im.moral,  ou 
bien  le  salut  du  peuple  n'est  pas  la  su- 
prême loi.  » 

Un  décret  du  17-22  avril,  donna  aux 
assignats  cours  f)rcé  en  abaissant  leur  in- 
térêt à  3  0/0.  Le  19  avril,  sur  la  proposi- 
tion de  Necker,  le  roi  publia  une  procla- 
mation recommandant  aux  particuliers  de 
)-ecevoir  les  a.ssignatF.  sans  aucune  ob- 
jection. Cepe.ndant,  ils  continuèrent  à 
subir  une  perte  de  5  à  10  0/0,  le  clergé 
leur  étant  hostile,  parce  qu'ils  devaient  fa- 
ciliter la.  vente  desas  bi&ns,  etleis  seules  cou- 
pures en  circulation  étant  die  1.000,  300  ou 
200  livres.  Un  décret  du  12  septembre  défeai- 
dit  de  les  refuser  en  paieuient  et  enjoignit 
aux  officiers  publics  dont  beaucoup  fai- 
saient opposition  de  ne  faire  aucune  diffé- 
rence enti'e  le  pajuer  et  l'argent. 

Du  10  août  au  5  octobre,  il  fut  émis  pour 
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18G'.G54.90O  livres  d'assignats,  qui,  au  lieu 
û'i  servir  à  1  amoi-tissement  de  la  Dette  exi- 
gible, furent  employés  aux  dépenses  cou- 
rantes. L'insuffisance  des  recettes  était  dé- 
jà de  163  millions  le  P''  mai. 

Bien  vite,  l'émission  de  nouveaux  assi- 
gnats fut  envisagée.  ((  L'Angleterre  et  l'A- 
méricfue  ont  du  papier -monnaie,  disait  le  25 
juin,  Polverel  aux  Jacobins,  pourquoi  nous 
serait-il  défendu  d'en  avoir  ?  » 

Xecker,  avant  de  démissionner,  le  3  sep- 
tembre, objecta  seulement  le  danger  de  la 
dépré<:iation,  conséquence  d'une  trop  forte 
émission,  car  il  n'évaluait  la  somme  de  mé- 
taux précieux  en  circulation  en  France, 
qu'à  60()  millions.  Cet  inconvénient  est  celui 
qui  fut  le  plus  souvent  reproché  aux  assi- 
gnats. Dupont  de  Nemours,  dans  son  dis- 
cours du  25  septembre,  souligna  les  dangers 
d'augmentatitm  du  fîrix  des  denrées,  d'ex- 
portation des  métaux,  d'alisence  presque 
complète  du  numéraire  quand  on  viendrait 
à  brûler  les  assignats.  Dans  un  pamphlet, 
il  disait  :  «  Les  assignats  sont  bons  pour  les 
gens  riches  qui  ont  beaucoup  de  dettes  à. 
payer  au  pauvre  peuple.  )>  A  l'Assemblée,  il 
confirma  celte  thèse  :  <<  Le  gros  banquier. 
avec  ses  assignats,  achètera  une  terre  pour 
rien.  » 

De  même,  Alexandre  Lamoth  disait  peu 
après  :  «  On  a  prétendu  ((ue  les  riches  sup- 
portaient en  ce  moment  la  perle  des  assi- 
gnats, c'est  le  pauvre  ;  c'est  toujours  au 
pauvre  que  va  In  niisèio  i-i  au  ii''be  le  bé- 
néfice. » 


Après  une  discussion  (pJi,  conunencée  le 
27  août  finit  le  29  .septembre,  et  dura  8 
séances,  l'Assemblée,  suivant  les  inspira- 
tions de  Mirabeau,  vota,  le  8  octobre,  l'aug- 
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mf:ntation  du  chiffre  des  assignats,  de  400 
à  1.2O0  millions,  supprima  leur  intérêt,  dé- 
cida qu'ils  seraient  payables  désormais  au 
porteur  et  non  à  ordre. 

Le  décret  du  8  octobre  créa  deis  coupures 
de  100  à  50  livres,  qui  circulèrent  au  pirin- 
temps  de  1791. 

Bons  du  Trésor  à  l'origine,  destinés  au 
paiement  des  dettes  de  l'Etat,  les  assi- 
gnats s'étaient  donc  transformés,  peu  à 
peu,  en  billets  de  trésorerie,  destinés  au 
paiement  des  dépenses  budgétaires. 

Le  systèmie  des  quittances  de  finances, 
n'ayant  pouvoir-  libératoire  c|ue  pour  l'a- 
chat des  biens  nationaux,  a.vait  éié  re- 
poussé. 

La  perte  des  asisiignats,  passa  de  2  0/0 
fin  1789,  puis  4  0/0  en  janvier  1790,  5  0/0 
en  juillet,  à  10  0/0  à  la  fin  d'août  1790, 
malgré  le  commencement  de  la  vente  des 
biens  nationaux,  qui  permit  de  brûler  un 
million  de  billets  en  décembi-e,  et  du  rem- 
boursement d'effets  du  Trésor  et  de  prix 
d'offices. 

Comme  les  assignats  de  la  moindre  va- 
leur étaient  ceux  de  50  livres  qui  fai- 
saient prime  sur  les  autres,  de  nombreu- 
ses caisses  se  formèrent  pour  échanger 
des  assignats  contre  des  billets  de  con- 
fiance de  moindre  valeur,  de  même  que 
ces  dei^nières  années,  les  Chambres  de 
commerce  ont  créé  des  petites  coupures. 
Ces  initiatives  témoignaient  que  le 
pays  manquait  réellement  d'instruments 
de  paiement,  les  espèces  ayant  disparu  de 
la  circulation.  Il  s'ensuivait  que  les  affai- 
res industrielles  et  commerciales,  pour 
se  procurer  la  monnaie  divisionnaire,  en 
laquelle  elles  payaient  leur  personnel, 
étaient  obligées   de    donner  des    assignats 
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on  su'biseant  une  perte.  Par  contre,  les 
revenusv  du  travail,  payés  en  espèces,  ne 
subissaient  ainsi  aucuii  déchet  du  fait  de 
la  dépréciation  des  assignats.  Mais,  par 
décret  du  6  mai  1791,  l'asserniblée  vota  à  la 
fois  la  fabrication  de  15  millions  de  mon- 
naie de  cuivre  et  de  100  millione  d' assi- 
gnais de  5  livres  en  remplacement  dé  gros 
assignats,  de  sorte  cfue,  à  partir  de  juillet, 
les  revenus  du  ti'avail  suivirent  les  fluc- 
tuations des  assignats. 

Un  rapport  à  l'Assemblée  du  19  juin 
1791  ayant  montré  que  les  1.200  millions 
d'assignats  autorisés  étaient  déjà  utilisés, 
une  nouvelle  émission  de  600  millions  fut 
approuvée. 

Au  l®'  août,  les  billets  en  circulation 
6'élevaient  à  1.100  millions  et  346  millions 
seulement  restaient  disponibles.  D'après 
le  compte  rendu  de  Montesquieu  du  9  sep- 
tembre, les  revenus  ordinaires  n'avaient 
procuré  du  l*""  mai  1789  au  !«'■  juillet  1791 
que  470  millions  pour  1.720  millions  de 
dépenses. 

La  perte  des  assignats  s'était  aggravée 
à  13  0/0  en  juillet,  21  0/0  en  septembre.  Le 
prix  du  louis  d'or  de  24  livres,  qni  était  de 
25  li\Teis  10  sous  en  avril  1790,  avait  at- 
teint 29  livres  15  sous  fin  août. 

La  fuite  du  roi,  arrêté  le  21  juin  1791  à 
Varennes,  impliquait,  en  effet,  le  désaveu 
d^^is  actes  de  l'assemblée,  frappait  de  pré- 
carité les  vontee  de  bieiis  nationaux,  con- 
damnées aussi  par  le  clergé,  qui  devaient 
garantir  Je  remboursement  des  assignats. 
D'autre  part,  la  déclaration  de  Pilnitz  du 
27  aoùi  comportait  la  menace  d'une  action 
militaire  de  l'empereur  et  du  roi  de 
Finisse  pour  rendre  à  Louis  X'VI  sa  li- 
berté. 
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Le  Trésor  étant  toujours  ,vide,  puiisque 
les  impôts  n'étaient  plus  payés,  l'Assem- 
blée législative  vota,  sans  discussion,  plu- 
sieurs émissions  nouvelles  d'assignats,  de 
100  millions  le  1"  novembre  1791,  300  mil- 
lions le  16  décembre,  qui  devaient  porter 
le  total  de  l'émission  à  2.100  millions. 

La  guerre  ayant  été  déclarée  le  20  avril 
1792,  de  nouvelles  créations  d'assignats 
portèrent  leur  masse  totale  à  2.700  millions, 
dont  111  millions  restaient  sous  les  presses 
à  l'avènement  de  la  Convention,  en  sep- 
tembre 1792,  dont  617  millions  étaie^it  ren- 
trés et  annulés,  de  sorte  que  la  circulation 
fiduciaire  ressortait  à  1.972  millions,  non 
compris  les  aeeignats  faux. 

La  perte  de  l'assignat  avait  suivi  le  pro- 
grès de  l'influence  girondine,  hostile  au 
roi,  à  la  noblesse,  à  l'Eglise,  à  la  paix  : 
de  16  0/0  en  octobre  1791,  elle  avait  grossi 
à  Paris  à  18  0/0  en  novembre,  à  23  0/0  en 
décembre,  le  roi  ayant  opposé  son  veto 
aux  décrets  contre  les  émigrés  et  les  prê- 
tres, à  28  0/0  en  janvier,  39  0/0  en  février, 
•il  0/0  en  mars,  sur  les  discours  belliqueux 
de  Brissot  et  autres  Girondins  dominant 
le  pacifisme  de  Robespierre,  et  sur  l'allian- 
ce entre  l'Autriche  et  la  Prusse  ;  puis, 
après  avoir  fléchi  à  32  0/0  en  avril,  s'était 
aggravée  de  nouveau  à  43  0/0  au  plus  bas, 
en  juin,  à  cause  de  la  déclaration  de 
guerre  par  le  ministère  girondin,  et  de  la 
.Tournée  du  20  juin  ;  eiifln,  avait  fléchi  à 
28  0/0  en  septembre,  et  s'était  maintenue 
aux  environs  de  30  0/0  jusqu'à  la  fin  de 
l'année,  sur  la  bonne  impression  causée 
par  la  retraite  des  armées  du  duc  de 
Brunswick  après  la  canonnade  de  'Valmy, 
le  20  septembre. 
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Elle  était  plue  forte  encore  dans  les  pro- 
vinces, et  surtout  aux  armées  après  la  dé- 
claration de  guerre  d'avril,  ce  qui  com- 
mençait à  motiver  des  plaintes  des  officiers 
et  fonctionnaires. 


Le  triomphe  de  Fassignat 


La  Convention  à  qui  incombait  la  tâche 
de  soutenir  la  guen'e  sur  toutes  les  fron- 
tières et  même  à  Tinté rieiu*,  d'organiser  la 
République,  proclamée  le  21  septembre 
17^,  alors  que  le  Trésor  était  vide  et  que 
les  impôts  ne  rentraient  plus,  dut  néces- 
sairement recourir  à  la  création  d'assi- 
gnats, dont  rémission  fut  autorisée  à  peu 
près  stms  discussion  par  l'assemblée,  et 
même,  bientôt  effectuée  sans  son  autorisa- 
tion. 

Dès  le  2-4  octobre,  un  décret  rendu  sur  la 
proposition  de  Cambon  qui  évaluait  les 
biens  servant  de  garantie  à  5  milliards  et 
demi,  ordonna  la  création  de  400  iriiiUons 
d'assignats  pour  élever  la  circulation  à 
2.400  millions. 

Pour  porter  l'armée  de  200.000  à  300.000 
hommes,  Cambon  fit  encore  voter  une 
émission  de  800  millions  et  élever  le  maxi- 
mum de  la  circulation  à.  3.100  millions  le 
1"  février  1793,,  date  à  laquelle  la  circu- 
lation était  évaluée'  à.  2.387  millions. 

Le  7  mai,  Johannot,  qui  estimait  l'actif 
national  à  7.700  millions,  obtint  une  émis- 
sion de  1.200  millions.  La  fabrication  de 
2  milliards  de  nouveaux  assignats  fut  vo- 
lée le  18  septembre,  mais  pour  remplacer 
en  partie  les  assignats  royaux  qui  faisaient 

20 
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prime  de  8  à  10  0/0  depuis  la  proclamation 
de  la  République,  se  totalisant  par  3.217 
millions,  après  déduction  de  558  millions 
d'assiprnats  de  100  livres  démonétisés  le 
31  juillet.  Une  émission  de  500  millions 
eut  encore  lieu  le  7  décembre  (17  Frimaire 
an  II)  et  une  émission  de  1.200  millions  le 
19  juin  1794  (l^-"  Messidor). 

D'après  Cambon,  la  circulation  avait 
grossi  de  3.217  millions  le  15  août  1793  à 
5.534  millions  en  mai  1794  sur  8.378  mil- 
lions émis. 


La  Convention  préthermidorienne  tripla 
donc,  presque,  la  circulation  fiduciaire.  Le 
pouvoir  d'achat  de  l'assignat  déclina  simul- 
tanément, mais,  en  grande  partie,  parce 
qu'il  fut  influencé  par  les  événements  de 
cette  période  qui  fut  la  plus  agitée  de  la 
Révolution. 

Le  cours  de  l'assignat  à  Paris,  qui  s'était 
relevé  à  70  0/0  à  la  fin  de  1792,  fut  ramené 
aux  environ;?  de  50  par  l'exécution  de 
Louis  XVI  le  21  janvier  et  le  vote  de  la 
levée  de  300.000  hommes  le  l^""  février  1798. 
Il  tomba  au  minimum  à  43  en  avril  à  cause 
du  soulèvement  de  la  Vendée  et  du  vote 
du  10  mars  instituant  le  Tribunal  révolu- 
tionnaire. Remonté  au-deeeus  de  50  en 
mai,  il  subit  une  nouvelle  déchéance  à  36 
en  juin  et  2S  en  juillet,  la  lutte  de  la 
Montagne  et  de  la  Gironde  ayant  abouti  à 
la  chute  de  celle-ci  à  la  suite  des  jonrnées 
du  31  mai  et  du  2  juin,  et  à  l'extension  de 
la  guerre  civile. 

Les  frontières  du  Nord  ayant  été  déga- 
gées et  les  armées  étrangères  repoussées 
à  Hondschoote  et  à  Wattignies,  l'Alsace 
délivirée,  la  Vendée  domptée,  les  résistan- 
ces  départementales   vaincues,  les   Giron- 
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dins  suppliciés,  l'assignat  remonta  gra- 
duellement et  atteignit  48  au  plus  haut  en 
décembre.  Pendant  la  Terreur,  il  se  tint 
entre  40  et  35. 

Cours   en    numéraire  de   l'assignat 
de  iOO  livres  à  Paris 

(d'après  les  Tableaux  annexés  à  la  Loi  du  o  Messidor  An  V) 
1791  F792  1793  1791  1795 


Janvier  — 

91  72  51  40 

Février.   . . 

91  61  52  41 

Mars 

90  59  51  36 

Avril 

89  68  43  36 

Mai 

85  58  52  34 

Juin 

85  57  36  30 

Juillet 

87  61  23  34 

Août 

79  61  22  31 

Septembre 

82  72  27  28 

Octobre  . . . 

84  71  28  28 

Novembre. 

82  73  33  24 

Décembre . 

79  72  48  20 

Nivôse  III    18 

Pluviôse 17 

Ventôse 14 

Germinal 8 

Floréal 6 

Prairial 5 

Messidor 4 

Thermidor 4 

Fructidor 3 

Vendémiaire  IV.  2 

Brumaire.  1 

Frimaire 0,4 


Si  l'assignat  fut  relativement  stable  pen- 
dant la  Terreur,  et  se  tint  toujours,  jus- 
qu'à Tliermidor,  au-deesus  des  cours  cotée 
au  moment  de  la  chute  des  Girondins, 
bien  que  la  circulation  fiduciaire  eût  dou- 
blé presque  dans  cet  intervalle,  c'est  que 
le  Comité  de  Salut  public  exerça  la  dicta- 
ture économique  comme  la  dictature  poli- 
tique, et  s'employa  aussi  violemment  à 
défendre  la  monnaie  de  la  France  que  ses 
frontières.  Il  xenforça  la  valeur  des  assi- 
gnats en  cherchant  à  diminuer  leur  nom- 
bre, tout  en  renforçant  leurs  gajîes,  en 
assurant  leur  convertibilité  en  biens  na- 
tionaux, dont  la  masse  était  grossie,  ou 
en  maroliandises,  dont  les  prix  étaient 
fixés,  et  en  s'efforçant  d'augmenter  les  res» 
.sources  du  Trésor. 
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Reprenant  les  traditions  monarchiques, 
restaurant  le  principe  d'autorité  par  le 
décret  du  4  décembre  1793  donnant  tous 
pouvoirs  aux  Comités  de  Salut  public  et 
de  sûreté  générale,  rétablissant  au  moyen 
des  cluibs  jacobins  la  centralisation  admi- 
nistrative détruite  par  l'élection  des  pou- 
voirs locaux,  le  gouvernement  terroriste 
eoumit  de  nouveau  les  opérations  de  la 
production  et  de  la  circulation  économique 
au  contrôle  de  l'Etat,  les  régit  par  la  ré- 
quisition et  la  taxation. 

Leis  Jaciobinis  de  93,  à  ce  point  de  vue 
comme  à  tant  d'autres,  s'efforcèreait  de 
rendre  à  la  nation  la  plénitude  de  ses  pou- 
voirs, de  restaureir  l'œuvre  qu'avait  com- 
mencé à  édifiei'  Philippe  le  Bel,  investi  par 
ses  légistes  de  tous  les  droits  que  possé- 
daient les  emperexirs  romains.  ((  L'exten- 
eion  des  droits  du  roi,  dit  M.  Funck-Bren- 
tano,  était  Ji  cette  époque  l'unicpae  moyen 
d'organiser,  c^'estrà-dire  de  pacifier  et  de 
sauver  le  pavis...  Les  Jiacobiinis  de  93,  ce 
siont  les  mêmes  hommes,  les  mêmes  carac- 
tères et  qui  pouirsuiveint  le  même  but  par 
les  mêmes  moyens,  la  destruction  des  au- 
tarités  et  des  libertés  locales,  ce  que  les 
hommes  de  93  appellent  «  le  fédéralism'e  » 
et  les  conquêtes  sur  l'étranger.  «  Les  lé- 
gistes, écrit  Renan,  fondèrent  cette  no- 
blesse de  robe  dont  le  premier  acte  fut 
d'établir  la  toute-puissance  du  roi,  d'abais- 
ser le  pouvoir  ecclésiastique,  et  dont  le 
dernieir  acte  fut  la  Révolution. 

De  même,  Albert  Sorel  a  montré  que  les 
Révolutionnaires  qui  déchaînèrent  et  sou- 
tinrent la  guerre  de  la  France  contre  l'Eu- 
rope afin  d'assurer  l'unité  politique  de  la 
nation  dans  se»  fonctions  natuirall es,  et  de 
reconstituer  eous  ses  aùsipices  l'Empire 
d'Occident,  étaient  de  formidables  légistes, 
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amiés  et  bardés  de  fer,  deiscendante  directs 
des  «  Cbevalieirs  es  lois  »  de  Philippe  le  Bel, 
émules  exicesslls  de  Richelieu,  contimia- 
teurs  démesoirés  de  iLouvois,  qui  «  repor- 
tent au  peuple  toutes  les  notions  que  leurs 
prédécesseurs  appliquaient  à  la  ((  roa.iesté 
du  prince  »,  qui  cherchent  dans  les  re- 
cueils des  «  Droits  du  Roy  »  le:  commen- 
taire «  des  droits  de  la  nation  ». 

Enfin,  ces  révolutionnaires,  s'inspiTant 
d©  la  tradition  monarchique,  s'efforcèrent 
aussi  de  restitu^er  à  la  nation  son  pouvoir 
économique-,  et,  en  particulier,  ses  dix)its 
monétaires  ;  ainsi  que  les  premiers  Capé- 
tiene  et  Valois  a-A'aient  soudé  les  terres 
qu'ils  rassemblaient  autour  de  leur  do- 
maine initial  en  y  assurant  la  circulation 
des  monnaies  royaJies  à  la  place  des  m,on- 
naies  féodales,  avaient  personnifié  la 
France  en  différenciant  la  livre  tournois 
du  cosmopolite  besant  oriental,  de  même 
les  révolutionnairtes  cherchèrent  à  créer 
une  monnaie  nationale,  autre  ique  l'or  et 
Targent  coismopoiites,  dotée  du  pouvoir 
libératoire  dans  toute  la  France  étendue 
jusqu'à   ses  frontières   naturelles. 

Ainsi  que  les  Capétiens  et  les  Valois  du 
xii«  et  du  xrv«  siècles,  avaient  'sauvé  l'in- 
dépendance d©  la  France,  malgré  l'hosti- 
lité du  Pape,  malgré  leè  entrepriises  de 
l'empereur  germanique  et  dui  roi  d'Angle- 
teiTe,  malgré  les  résistances  des  &ei,gneurs, 
par  l'inflation  monétaire  qui  les  libérait 
du  contrôle  parcimonieux  des  assemblées, 
ainsi  que  les  Bourbons  du  xvii«  siècle 
avaient  agrtiiUdi  son  territoire  malgré  les 
ré.sistances  des  coalitions  européennes,  par 
l'inflation  monétaire  et  l'inflation  fldu-, 
claire,  qui  les  di.spensait  de  l'asentinient 
unanime  des  Etats  généraux  et  des  Parle- 
ments,de  même  les  Révolutionnaires  triom- 
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phèrent  de  la  coalitian  et  ag.randirent  la 
France,  malgré  la  ruine  du  régime  fiscal 
qui  alimentait  le  budget  et  malgré  le  refus 
de  l'impôt  par  les  contribuables,  en  fournis- 
sant des  resso'urceis  au  Trésor  paa*  l'infla- 
tion  fiduciaire.    . 

Ainsi  que  les  rois  de  France  de  la  fin 
du  moyen-âge  avaient  amoindri  les  reve- 
nus de  la  noblesse  et  du  clergé,  libéré  les 
débiteurs  de  la  plus  grande  partie  de  leurs 
charges,  favorisé  raccession  des  paysans 
à  la  terre,  par  la  dépréciation  de  l'unité 
monétaire,  de  même  les  révolutionnaires 
atténuèrent  la  hiérarchie  des  fortunes, 
réduisirent  les  créances,  donnèirent  le  sol 
aux  exploitants,  par  la  dôpréoiatlon  de 
l'iassignat. 

Ainsi  que  Philippe-le-Bel  avait  essayé  de 
seçooier  le  joug  des  Templiers  et  des  ban- 
quiers, ainsi  que  Louis  XIII  et  Looids  XIV 
aAiaient  tenté  de  s'émanciper  de  la  servi- 
tude des  traitiants  et  des  financieii^s,  en 
rendant  à  l'Etat  ses  droits  monétaires,  de 
même  les  révolutionnaires  essayèrent  de 
dominer  les  forces  ploutiques. 


S 'arrogeant  les  droits  monétaires  réga- 
liens dont  la  monarchie  s'était  laissé  peu 
après  dépouiller,  continuant  l'œuvre  de 
Law  qui  aviait  cherché  à  les  lui  restituer, 
ils  s'efforcèrent  de  substituer  aux  mé- 
taux précieux,  monnaie  cosmopolite,  ins- 
trument de  la  ploutocratie  étrangère,  un 
papier-monnaie  national  création  de  l'Etat 
républicain,  de  résen^er  à  celui-ci  le  mo- 
nopole  de  la  circulation  intérieure. 

Le  pouvoir  d'achat  de  la  livre-assignat 
ne  fut  pas  relevé  au  niveau  de  celui  de  la 
livre-numéraire     d'avant     la     Révolution. 
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Mais,  alors  qu-e  le  cours  de  l'assignat  était 
tombé  des  deux  tiers  à  moins  du  quart,  de 
l'avènement  de  la  Convention  à  la  chute 
des  Girondins,  il  se  releva  et  se  maintient 
entre  le  tiers  et  la  moitié,  alors  que,  après 
le  9  Thermidor,  il  retomba  rapidement  au 
cinquième  à  la  fin  de  l'année  1794,  c'est-à- 
dire  à  20  0/0  en  décembre,  au  septième  au 
début  de  1795,  c'est-à-dire  à  18  en  janvier, 
à  17  en  février,  à  15  en  mars,  pour  s'abî- 
mer à  moins  d'un  centième  à  la  fin  de  la 
même  année. 

La  dépréciation  d'un  peu  plus  de  moitié 
de  l'assignat  pendant  la  Terreur  ne  pou- 
vait guère  être  moindre.  La  circulation 
fiduciaire  s'élevait  à  un  peu  plus  de  3  mil- 
liards au  début,  un  peu  moins  de  6  mil- 
liards à  la  fin,  alors  que  la  circulation  mo- 
nétaire n'était  évaluée  qu'à  600  millions 
par  Necker,  à  2  milliards  par  d'autres  éco- 
nomistes. 

Même  si  la  circulation  fiduciaire  n'avait 
pas  dépassé  la  circulation  monétaire,  elle 
aurait  dû  être  discréditée  par  le  déséqui- 
libre du  budget  et  de  la  balance  du  com- 
merce, de  la  production  et  de  la  consom- 
mation, par  les  guerres  civiles  et  étran- 
gères, enfin  et  surtout  par  la  précarité  du 
régime  qui  conférait  aux  assignats  le  pou- 
voir libératoire  et  la  convertibilité  en  biens 
nationaux.  Le  cours  de  30  à  40  coté  en 
1794  supposait  que  l'assignat  avait  une 
chance  sur  trois  de  perdre  à  bref  délai 
ses  prérogatives.  Ce  risque  était  plutôt 
sous  évalué  puisque,  après  Thermidor,  la 
Convention,  puis  le  Directoire,  eurent,  en 
efïet,  pour  objectif,  de  les  lui  enlever. 
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La  réduction  de  la  circulation 

La  Convention  leesaya  d'arrêter  les  émis- 
sions d'assignats  en  les  rendant  à  leur  des- 
tination primitive  qui  était  de  rembourser 
le  passif  de  l'Etat,  en  rétablissant  l'équi- 
libre du  budget  par  diminution  des  dépen- 
ses et  aiuigmentatiion  des  recettes,  en  émet- 
tant des  emprunts,  en  stimulant  la  vente 
des  biens  nationaux  et  en  grossissiant  la 
masse  de  ceux-ci. 

Cambon  proposa  le  13  novembre  la  sup- 
pression du  budget  des  cultes  qui  absor- 
bait une  centaine  de  millions,  bien  que 
l'Assemblée  constituante  eût  promis,  le 
2  novembre  1789,  que  l'Etat  subviendrait 
aux  besoins  du  culte  puisque  les  biens  du 
clergé  étaient  mis  à  sa  disposition.  Cette 
mesure,  qui  aurait  atteint  alors  le  clergé 
constitutionnel,  ne  fut  adoptée  qu'un  siè- 
cle plus  tard. 

Roland,  dans  un  rapport  du  9  janvier 
1793,  demanda,  vainement,  d'ailleurs,  une 
fopte  compression  des  dépenses  publiques. 

L'Assemblée  constituante  ayant  détruit 
le  système  fiscal  de  l'ancien  régime  pour 
en  établir  un  autre  dont  le  rendement 
était  dérisoire,  la  Convention  s'ingénia  à 
élaborer  des  projets  susceptibles  de  re- 
tirer les  assignats  de  la  circulation. 

Le  Comité  des  Finances  fit  étudier  par 
Vernier  des  projets  d'impôt  progressif. 

Ramel,  dans  un  rapport  du  23  avril  1792,. 
proposa  le  paiement  des  dettes  en  recon- 
naissances de  finances  admissibles  en 
paiement  de  domaines  nationaux,  à  condi- 
tion d'un  apport  de  sommes  égales  en  as- 
signats ou  nimiéraire. 

Balland  suggéra,  en  outre,  une  prime 
de    3    0/0    aux    acquéi'eurs    de   biens    na- 


_  31.3  — 

tionaux  en  soldant  intégralement  le  prix 
avant  le  13  octobre  et  l'échange  des  assi- 
gnats contre  des  obligations  5  0/0  n'ayant 
pouvoir  libératoire  que  pour  paiement  des 
biens   nationaux. 

Un  décret  du  5  juin  1793  attribua,  en 
effet,  une  prime  de  1/2  0/0  pour  chaque 
année  d'anticipation  de  paiement,  aux  ac- 
quéreurs qui  se  libéreraient  avant  le 
l®""  octobre  et  la  vente  des  créances  5  0/0  de 
l'Etat  sur  les  acquéreurs  de  biens  natio- 
naux. 

Par  décret  du  17  juillet,  les  dettes  exi- 
gibles inférieures  à  3.000  livres  furent 
payées  en  reconnaissances  de  liquidation 
sans  intérêt,  acceptées  en  paiement  des 
biens  nationaux,  à  charge  de  fournir  une 
somme  égeile  en  assignats,  sauf  pour  les 
immeubles,  après  un  discours  de  Danton, 
déclarant  que  «  le  renchérissement  des 
denrées  vient  de  la  trop  grande  abon- 
dance des  assignats  en  circulation.  »  Le 
décret  du  31  juillet  démonétisa  les  assi- 
gnats royaux  de  plus  de  100  livres,  tout 
en  leur  conservant  pouvoir  libératoire 
pour  le  paiement  des  biens  nationaux  et 
des  impôts. 

Un  emprunt  forcé  de  1  milliard,  sans 
intérêts,  remboursable  en  biens  nationaux 
deux  ans  après  la  paix,  fut  voté  en  prin- 
cipe, sur  la  proposition  de  Cambon,  le 
10  mai  1793,  malgré  l'opposition  des  Gi- 
rondins, qui  causa  quelques  jours  plus 
tard  leur  chute,  fut  l'éalisé  par  la  loi  du 
3  septembre,  sur  rapport  de  Ramel  :  l'em- 
prunt était  dû  pour  les  revenus  sans  tra- 
vail supérieurs  à  1.000  livres,  son  taux  pro- 
gressant de  un  dixième  par  1.000  livres, 
de  sorte  qu'il  absorbait  tous  les  revenus 
au-dessus  de  9.000  livres. 
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Alors  comme  de  nos  jours,  des  mesuresi 
avaient  été  prises  pour  forcer  le  suxîcès 
des  emprunts.  La  baisse  de  leurs  coiirs, 
depuis  lors  empêchée  par  le  contrôle  du 
marché  des  rentes,  avait  été  rendue  im- 
possible par  la  fermeture  des  Bourses  en 
vertu  du  décret  du  27  juin,  qui  avait  ter- 
rassé le  ((  monstre  de  l'agiotage  ».  La  con- 
currence aux  émissions  de  l'Etat,  aujour- 
d'hui contrariée  par  le  contrôle  de  l'expor- 
tation des  capitaux  et  des  cotations  en 
Bourse,  avait  été  éliminée  par  la  loi  du 
18  août  qui  avait  supprimé  toutes  les  com- 
pagnies par  actions,  y  compris  la  Caisse 
d'Escompte  et  la  Compagnie  dee  Indes, 
que  Fahre  d'Eglantine  avait  accusée  d'ac- 
caparement à  cause  de  la  plus-value  de 
ses  marchandises. 

Les  changes  furent  soumis  au  contrôle 
de  l'Etat  par  les  arrêtée  des  30  Pluviôse  et 
23  Ventôse. 

La  hausse  des  actions,  à  cause  du  ren- 
chérissement des  prix,  et  la  baisse  des 
changes,  à  cause  de  la  dépréciation  des 
assignats,  avaient  servi  de  thèmes  à  des 
diatribes  violentes,  devançant  le  Quos  Ego 
dont  furent  foudroyés,  en  1920,  ceux  qui 
étaient  accusés  d'avoir  vendu  la  France 
à  découvert.  Delaunay  d'Angers  stigma- 
tisa les  «  vils  agioteurs  qui  affichent  la 
ruine  de  leur  pays  par  les  prix  de  con- 
vention auxquels  ils  font  descendre, 
d'heure  en  heure,  la  valeur  factice  des 
changes...  A  la  faveur  d'un  prix  aussi  fac- 
tice que  destructeur  sur  les  changes,  ajou- 
tait Delaunay,  les  Anglais  réussissent  à 
nous  dépouiller,  à  vil  prix,  de  toutes  nos 
denrées.  » 

M.  Mai'ion  rappelle  d'ailleurs  que  ((  der- 
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rière  ces  phrases  déclamatoires  se  dissi- 
mulait le  honteux  calcul  de  quelques  re- 
présentants, faire  baisser  les  actions  par 
de  violentes  attaques,  puis  ménager  à  la 
Compagnie,  non  gratuitement,  une  liqui- 
dation avantageuse  ».  M.  Mathiez  vient, 
d'ailleurs,  d'étudier  en  détail  ces  affaires 
de  corruption  qui,  le  pouvoir  étant  échu 
aux  Jacobins  purs,  menèrent  rapidement  à 
réchafaud,  malgré  Danton,  plusieurs  des 
pourris,  dont  les  survivants  prirent  leur 
revanche  en  Thermidor. 

Les  débouchés  des^assignats  furent  élar- 
gis par  l'extension  de  leur  pouvoir  libéra- 
toire aux  territoires  étrangers  occupés,  la 
Belgique   et  le   Palatinat. 

Leurs  garanties  furent  renforcées  par 
l'accroissement  de  la  masse  des  biens  na- 
tionaux du  fait  de  la  confiscation,  en  vertu 
de  la  loi  du  28  mars  1793,  des  biens  des 
émigrés,  évalués  à  3  milliards,  par  Johan- 
not,  lo  7  mai,  et  autres  biens  de  seconde 
origine  provenant  des  suspects,  des  con- 
damnés des  tribunaux  révolutionnaires, 
des  étrangers,  etc. 

La  diéfinition  de  réimigration  était  très 
large  puisqu'il  .suiffisait  d'être  ateent  de  son 
domicile,  ou  même  d'être  inscrit  sur  la 
liste,  pour  être  déclaré  émigré. 

D'autre  part,  toute  sécurité  fut  donnée 
aux  acheteurs  de  biens  nationaux  par  la 
loi  du  18  mars  1793  prononçant  la  peine  de 
mort  contre  quiconque  proposerait  dies 
lois  pour  la  spoliation  et  le  partage  des 
propriétés. 

Le  contrôle  des  prix 

La  Convention  réagit  contre  l'avilisse- 
mont  des  assignats,  non  seiulement  en 
grossissant   leurs   gages  en    biens    natio- 
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naux,  mais  encore  en  stahiLieiant  leur  pooi- 
vair  d'achat  en  marohandises. 

Pour  arrêter  l'anarchie  des  prix,  la  Coa> 
vention,  suivant  Tim pulsion  jacohine,  com- 
battue par  les  Girondins,  se  décida  à  les 
régir  conformément  à  la  tradition  monar- 
chique, aux  précédente  de  l'Empire  ro- 
main ainsi  que  des  Etats-Unis  pendant  la 
guerre  de  l'Indépendance  et  enfin  aux 
vœux  de  l'opinion  publique  de  façon  à 
fixer  indirect-ement  les  profits  des  agricul- 
teurs eit  commerçants  et  à  réfréner  leur 
cupidité.  D'autre  part,  les  réquisitions  fu- 
rent largement  pratiquées  pour  couvrir  les 
besoins  publics. 

Robespierre,  exprimant  les  conceptions 
jacobines,  répudiait  les  thèses'  absolues 
de  la  liberté  du  commerce  et  de  la  pro^ 
priété,  et  disait  à  la  Convention,  le  2  dé- 
cembre 1792  :  «  Quel  est  le  premier  objet  de 
la  société  ?  C'est  de  maintenir  les  droits 
imprescriptibles  de  l'homme.  Quel  est  le 
premier  de  ces  droits  ?  Celui  d'exister.  »  La 
première  loi  sociale  est  donc  celle  qui  ga- 
rantit à  tous  les  membres  de  la  société  les 
moyens  d'exister  ;  toutes  les  autres  sont 
subordonnées  à  celle-là  ;  la  propriété  n'a 
été  instituée  en  garantie  que  pour  la  ci- 
menter ;  c'eet  pour  \avre,  d'abord,  que  l'on 
a  des  propriétés. 

Il  n'est  pas  vrai  que  la  propriété  puisse 
jamais  être  en  opposition  avec  la  subsis- 
tance des  hommes.  Les  aliments  nécessai- 
res à  la  vie  de  l'homme  sont  aussi  sacrés 
que:  la  vie  elle-même.  Tout  ce  qni  est  indis- 
pensable pon:r  les  conserver  est  une  pro- 
priété commune  à  la  société  entière.  Il  n'y 
a  que  l'excédent  qui  soit  une  propriété  indi- 
vidue'lle  et  qui  soit  abandonné  à  l'industrie 
des  commerçants. 

Toute  spéculation  mercantile  que  je  fais 
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aux  dépens  de  la  vie  de  miooi  semblable 
n'est  point  un  trafic,  c'est  un  brigaiidage, 
un  fratricide.  D'après  ce  principe,  quel  est 
le  problème  à  résoudre  en  matière  de  lé- 
gislation sur  les  subsistances  ? 

Le  voici  :  «  Assurer  à  tous  les  membres 
de  la  société  la  jouisisance  de  la  portion  des 
fruits  de  la  terre  qui  est  nécessaire  à  leur 
existence  ;  aux  propriétaires  et  aux  cultiva- 
teurs le  prix  de  leur  industrie,  et  livrer  le 
superflu  à  la  liberté  du  commerce.  » 

Réagissant  contre  l'œuvre  destructrice  de 
l'Assemblée  constituante,  la  Convention 
s'efforça  de  restaurer  l'organisation  écono- 
mique de  l'ancien  régime,  deetinée  à  assu- 
rer les  approvisionnements  à  un  juste  prix 
par  le  contrôle  de  leur  production  et  de 
leur  circulation. 

Le  décret  du  1"  brumaire  an  II  créant 
une  eommiseion  des  subsistances  et  appro- 
visionnements, avec  pouvoir  de  préemption 
et  réquisition,  ressuscita  l'administration 
des  blés  du  roi  qui  veillait  aux  besoins  des 
villes  et  à  la  stabilité  des  prix. 

Le  décret  du  8-10  décembre  1792  défen- 
dit, sous  peine  de  confiscation  et  de  mort, 
l'exportation  des  grains  et  farines. 

Le  5  février,  malgré  l'opposition  de  Ro- 
land et  des  Girondins,  la  Ville  de  Paris 
fut  autorisée  à  prélever  une  taxe  sur  les 
riches  pour  maintenir  le  pain  à  3  sous  la 
livre. 

Après  une  pétition  du  maire  de  Paris  et 
des  officiers  municipaux,  disant  que  «  le 
daxjit  de  propriété  ne  peut  être  le  droit  d'af- 
famer ses  concitoyens,  les  fruits  de  la  terre, 
comme  l'air,  appartiennent  à  tous  les  hom- 
mes »,  la  Convention  vota,  le  2  mai  1793, 
lie  recensement  des  grains,  étaWlit  le  droit 
de  récuisition  et   un  prix   maîTmum   fixé 
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dans  chaque  département,  d'après  le  prix 
moyen  des  ventes  du.  semestre. 

Après  la  chute  des  Girondins,  le  princiipe 
de  la  fixation  des  prix  fut  catégoriqueanent 
adopté.  Le  décret  du  26  juillet  ^fualifia 
d'accapareurs  passibles  de  la  peine  capi- 
tale ceux  qui  gardaient  ou  laiseaient  périr 
des  marchandises  ou  denrées  de  première 
nécessité  sans  les  mettre  en  vente  journel- 
lement et  publiquienient.  Il  imposa  leur 
déclaration  aux  marchands  en  gros,  l'affi- 
chagie  de  leur  quantité  et  de  leur 'prix  aux 
détaillants. 

Le  décret  du  19. août  autoa'iea  les  direc- 
toires à  fixer  un  maximum  pour  le  bois,  la 
houille,  le  charbon  par  département.  Le 
décret  du  16  septembre  établit  un  prix  uni- 
fioirme  dans  toute  la  France  ipour  les 
gTains,  farines  eit  fourrages,  avec  obliga- 
tion de  la  déclaration  et  interdiction  aux 
meuniers,  sous  peine  de  galères,  de  faire 
commerce  des  grains. 

Enfin,  le  décret  du  29  septembre  établit 
p-O'ur  un  an  des  p/inx  maxima  pour  39  max- 
chanidiisies  qui  deiv.aient  être  vendues  aux 
prix  de  17(X),  augmentés  d'un  tiers,  tandis 
que  les  salaires  éitaaeint  augmientés  de  moi- 
tié, les  paiix  étant  fixés  par  districts. 

Les  commerçants  devaient  déclarer  leoirs 
marchandises  et  les  soumettre  à  des  véxifl- 
cations,  afficher  à  la  porte  de  leoir  maga- 
sin leur  nature  et  leur  qualité. 

Les  fabricants  durent  justifier  de  l'em- 
ploi dCiS  matières  premières  dont  l'exporta- 
tion fut  interdite. 

Le  decriet  du  l^""  novembre  1793  décida  de 
dresser  un  tarif  maximum  pour  toutes  les 
marchanidises,  accordla  un  profit  de  5  0/0 
au  marchajad  en  gro:s,  10  0/0  au  marchand 
de  détail,  accorda  une  indeimnit-é  aux  mar- 
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chands  de  détail  dont  la  .facture  seirait  ré- 
duite au-dessous  de  10.000  livres,  déclara 
que  les  marchands  en  gros  qui  cesseraient 
leur  commerce  seraient  déclarés  suspects. 

Malgré  la  TeiTeur,  ces  mesures  ne  furent 
jamais  appliquées  rigoureusement  ;  les 
commerçants  éludèrent  la  loi  et  venddreoit 
au-dessus  du  maximum  ;  les  agriculteurs 
cachèrent  leurs  produits,  désertèrent  les- 
marchés. 

Le  nationalisme  monétaire 

Enfin,  la  Convention,  pour  aseurer  à 
l'assignat  un  pouvoir  d'achat,  chercha  à 
lui  conféjrer  le  monopole  de  la  fonction 
monétaire,  que  Law  avait  voulu,  aussi, 
donner  au  billet  de  banque. 

Ainsi,  la  République  voulut  avoir  sa 
monnaie,  comme  elle  avait  son  calendrier, 
ses  poids  et  ses  mesures.  Usant  des  droits 
qpi'Aristote  reconnaissait  déjà  à  l'Etat,  et 
reprenant  les  projets  de  Law,  les  Jaco- 
bins cherchèrent  à  doter  la  France  d'une 
monnaie  nationale,  et  à  éliminer  la  mon- 
naie cosmopolite  constituée  par  les  mé- 
taux précieux. 

Jean  Bon  Saint-André  disait  le  26  flo- 
réal an  III  à  la  Convention  : 

«  L'or  et  l'argent  sont  le  fruit  d'une 
terre  étrangère,  aujourd'hui  ennemie.  Ils 
doivent  former  l'échelle  monétaire  des  en- 
nemis de  la  Révolution,  des  cosmopolitee, 
de  ceux  qui  sont  toujours  aux  aguets  pour 
profiter  de  nos  erreurs  et  s'engraisser  de 
notre  ruine  même... 

<(  Mais  vous,  législateurs,  qui  voulez 
fonder  la  liberté  française,  enchaînez  tout 
citoyen  à  la  fortune  de  la  France.  Voua 
voulez  être   libre...    Organisez   donc   votre 
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système  social  in/iépendammeait  du  reste 
de  la  terre... 

((  Que  nos  lois  ne  connaiseent  d'autres 
denrées  que  celles  qui  sont  crées  par  no- 
tre travail.  La  véritable  échelle  est  le 
blé.  » 

De  même  Vemier  avait  déclaré  que  «  la 
proscription  de  l'or  et  de  l'argent  serait 
le  moyen  le  plus  assuré  de  nous  rappro- 
cher autant  que  possible  de  cette  égalité 
prmiitive  qui  doit  être  le  vœu  le  plus  ar- 
dent de  tous  les  républicains  ». 

Conformément  à  ces  discoui^s,  diverses 
mesures  furent  prises  s'inspirant  du  prin- 
cipe que  tous  les  prix  devaient  s'entendre 
en  assignats,  que  la  livre  papier  était 
identique  à  la  livre  numéraire.  Enfin,  al- 
lant plus  loin  que  Law  dans  son  hostilité 
envers  les  métaux  précieux,  la  Convention 
donna  à  l'assignat  le  monopole  de  la  fonc- 
tion monétaire,  interdit  la  circulation  et 
la  détention  des  métaux  précieux. 

Dès  le  début  de  1793,  alors  que  les  assi- 
gnats perdaient  plus  de  50  0/0,  des  dépar- 
tements et  des  villes  décidèrent  de  consi- 
dérer comme  identiques  les  prix  en  espè- 
ces et  en  assignats.  Le  département  des 
Landes  prit  des  mesures  pour  appliquer 
la  loi  du  15  août  1792  qui  infligeait  6  ans 
de  fers  à  qui  vendait  du  numéraire.  «  Con- 
sidérant, disait-il,  qu'il  existe  un  calcul 
profond  de  malveillance  et  de  contre-révo- 
lution entre  les  ennemis  du  dehors  et  ceux 
de  l'intérieur,  même  entre  les  agioteurs... 
qui  portent  sans  pudeur  à  des  prix  exces- 
sifs et  presque  insultants  tous  les  objets 
dont  le  peuple  a  besoin,  afin  qu'il  ne 
puisse  les  acheter,  et  qu'ainsi  il  maudisse 
une  révolution  où  il  ne  peut  plus  vivre 
par  son  travail.  » 
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La  Convention  preecrivait  le  8  avril  1793 
de  stipuler  exdlusiviement  en  assignats  le 
prix  de  tous  les  achats,  marchés  et  con- 
Mentions  à  faire  pour  le  sea'vice  de  la  Ré- 
pubdique- 

Elle  déclarait  le  11  avril  que  «  aucun 
achat,  vente,  traité,  convention  ou  transac- 
tion entre  particuliers  ne  pourrait  désor- 
niaie  contenir  d'obligations  autrement 
qu'en  assignats,  sous  peine  de  6  ans  de 
ï&r  »,  lies  epèces  ne  pouvant  êtire  employées 
qu'au  pair  des  aesignats. 

Les  assignats  royaux  faisant  prime  de 
8  à  10  0/0  depuis  la  proclamation  de  la  Ré- 
piiblique  le  10  octobre  1792,  qui  se  totali- 
saient par  3.217  millions,  après  déduction 
de  558  millions  d'assignats  de  plus  de  100 
livres  auxquels  la  loi  du  31  juillet  1793. avait 
netiré  le  cours  forcé,  furent  englobée  dans 
la  réprobation  de  la  monnaie  métallique  et 
l'étirés  de  la  circulation  en  vertu  de  la  loi 
du  28  septembre  qui  créa,  à  cet  effet,  2  mil- 
liards de  nouveaux  assignats. 

Le  décret  du  l"'''  août,  qui  fut  voté  ©ur  la 
demande  de  Couthon,  interdit  de  vendre 
du  numéraire  ou  de  faire  une  différence 
entre  les  assignats  et  les  espèces,  sous  peine 
de  6  ans  de  fers,  de  nefuser  un  paiement 
en  assignats,  ou  de  le  négocier  à  perte, 
sous  peine  de  3  0Û0  liyrm  d'amende,  et,  en 
cas  de  récidive,  de  6.00^  livrer  et  20  ans 
de  fer&. 

Le  décret  du  8  &epteml>re  établit  comme 
pénalités  la  mort  et  la  confiscation  de*< 
biens  contre  ceux  qui  auraient  tenu  de^ 
discours  tendant  ù  discréditer  lies  assi- 
gnats. 

Le  décret  des  10-20  mai  1794  applicua  la 
loi  dee  susnects,  compoirtant  la  peine  de 
mort,  à  toute  personne  prévenue  d'avoir 
acheté  ou  vendu  du  numéraire,  refusé  des 
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assignats  en  paiement,  donné  un  ireçu  dee 
assignats  à  perte,  vendu,  à  un  prix  supé- 
riei:^:'  au  maximum,  «  d'avoir  demandé 
avant  do  conclure  un  marché,  en  quelle 
monnaie  le  paiement  serait  effectué  ». 


La  destruction  de  l'assignat 


Le  9  thermidor  marque  un  refvirement 
des  tendances  révolutionnaires.  Le  prin- 
cipe directeur  de  Liberté  qui  avait  été  gra 
duellement  éliminé  par  le  principe  d'Ega- 
lité, redevient  rohjectif  essentiel. 

Le  régime  thermidorien  abandonne 
l'idéalisme  du  régime  jacobin,  pour  adop- 
ter un  programme  réaliste.  Sans  prétendre 
instituer  la  justice  absolue,  il  se  contente 
d'éliminer  ce  qui,  dans  l'ancien  Régime, 
lui  paraissait  injuste,  c'est-à-dire  les  pri- 
vilèges de  la  noblesse  et  du  clergé,  l'auto- 
rité de   l'Etat. 

Le  but  de  la  Révolution  lui  paraîtra  at- 
teint si  les  révolutionnaires  jouissent  pai- 
siblement des  biens  de  l'Etat,  du  Clergé, 
des  personnes  publiques  et  privées  dont  ils 
sont  maintenant  nantis,  si  les  agriculteurs 
et  les  marchands  jouissent  lucrativement 
de  la  liberté  du  commerce  et  do  l'indul- 
gence du,  fisc. 

Un  rapport  du  13  Ventôse  an  III  de 
Eoissy  d'Anglas,  révélateur  de  l'esprit 
nouveau  qui  anime  la  Convention  thermi- 
dorienne, démlore  «  les  réquisitions,  les 
préemptions,  les  taxations  arbitraires  des 
prix,  la  législation  insensée  du  maxi- 
mum qui  ont  découragé  les  exploitations 
rurales  »,  qu'on  ait  ce  ameuté  l'opinion  pu- 
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bliique  contre  les  marchands,  les  bouti- 
quiers, les  banquiers,  les  négociants, 
voulu  anéantir  toutes  les  fortunes  »  que 
«  tous  les  serpents  de  la,  calomnie  aient  ré- 
pandu leur  poison  sur  les  négociants  ». 

Dès  Fructidor,  Merlin  de  Thionville  et 
bien  d'autres  plaidaient  la  cause  des  négo- 
ciants et  des  agi'iculteurs.  Robert  Lindet, 
lui-même,  qui  avait  dirigé  le  service  des 
subsistances  pendant  la  TeiTeur  plaignait 
l'agriculture  des  maux  dont  elle  était  affli- 
gée. Cambon  déclarait  impossible  aussi 
«  que  l'Etat  soit  commerçant  ». 

Le  26  Vendémiaire  an  III,  la  Convention 
décida  cme  «  le  droit  de  réquisition  et  de 
préemption  ne  pouvait  être  exercé  sur  les 
matières  premières  que  les  fabricants  jus- 
tifieraient avoir  fait  venir  de  l'étranger 
pour  l'aliment  de  lexvvs  fabricfues  ». 

La  loi  du  19  Brumaire  prohiba  lee  réqui- 
sitions illimitées  et,  abandonnant  le  sys- 
tème du  maximum  uniforme,  fixa  aux  prix 
de  1790  augmentés  des  deux  tiers,  le  prix 
des  grains  et  fourrages  dans  chaque  dis- 
trict, avec  un  minimum  de  56  livres  par 
quintal  de  blé. 

Le  6  Frimaire,  toutes  les  denrées  d,e  pre- 
mière nécessité  importées  furent  libérées 
de  la  réquisition  et,  le  12  Frimaire,  les 
marchandises  prises  à  rennemi. 

Enfin,  la  loi  du  4  Nivôse  supprima  le 
maximum  et  les  réquisitions.  Une  adresse 
au  peuple  proclama  :  «  Les  approvisionne- 
ments de  la  République  sont  confiés  à  la 
concurrence  et  h  la  liberté  sur  les  bases  du 
commerce  et  de  l'agriculture.  » 

Le  17  Nivôse  disparut  la  commission  du 
commerce  et  des  approvisionnements  qui 
occupait  10.000  agents  ;  elle  fut,  toutefois, 
remplacée  par  une  commission  nouvelle, 
car,  dit  M.  Marion,  «  il  était  encore  impos- 
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6ibl€  de  s'en  remettre  aux  seuls  efforts  du 
commerce  pour  rapprovisionncment  de  la 
capitale  et  des  armées  ». 


L'abandon  du  régime  de  la  réglementa- 
tion des  prix  privait  l'aseignat  de  la  défi- 
nition de  ea  valeur.  Celle-ci  n'étant  plus 
fixée  directement  par  les  prix  des  marchan- 
dises maximées,  pouvait  encore  résulter  de 
Sa  fonction  monétaire  et  se  fonder  sur  la 
garantie  des  biens  nationaux. 

Mais  l'assignat  perdit  peu  à  peu  sa  fonc- 
tion monétaire.  Le  numéraire  n'avait  ja- 
mais cessé  de  circuler  plus  ou  moins  dans 
les  campagnes,  surtout  dans  les  i"égions 
frontières,  à  cause  des  échanges  avec 
l'étranger. 

Le  décret  du  6  Floréal  reconnut  la  léga 
lité  du  commerce  de  l'or  et  de  l'argent  et 
autorisa  le  gouvernement  à  payer  en  assi- 
gnats aux  cours  ce  qui  était  dû  en  numé- 
raire, en  même  temps  qu'il  décida  la  réou- 
verture des  Bourses  danfi  toutes  les  places 
de  commerce 

Jean  Bon  Sahit-André  qui,  le  26  Floréal 
demanda  encore  la  démonétisation  de 
l'or  et  de  l'argent,  répudia  lui-même  l'assi- 
gnat et  demanda  l'adoption  du  blé  comme 
étalon  monétaire. 

D'autre  part,  la  garantie  des  biens  na 
tionaux  tendait  à  s'amoindrir,  l'abandon 
des  méthodes  terroristes  ayant  pour  effet 
d'atténuer  la  rigueur  des  lois  contre  les 
propriétaires  des  biens  de  seconde  origine, 
dont  la  masse  n'augmentait  plus. 

Bien  plus,  cette  masee  devait  diminuer 
peu  à  peu.  C'est  ainsi  que,  malgré  l'oppo- 
sition de  Rewbell,  estimant  que  «  dans  un 
moment  de  révolution,  dans  un  temps  de 
faction  et  de  guerre,  les  vainqueurs  dun 
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parti  ne  doivent  pas  laisser  aux  descen- 
dants du  parti  vaincu  de  quoi  renouveler 
et  continuer  la  guerre  »,  la  Convention, 
estimant,  au  contraire,  que  la  valeur  des 
domaines  nationaux  doublerait  quand  ils 
seraient  dégagés  d'une  hypothèque  impure, 
vota  le  14  Floréal  et  le  21  Prairial,  la  resti- 
tution 6oit  dee  biens,  4es  condamnés  du 
Tribunal  révolutionnaire  depuis  le  10  mars 
1793,  soit  de  leur  valeur  en  bons  sur  les 
biens  d'émigrés,  puis,  le  20  Fructidor,  la 
restitution  des  biens  des  prêtes  insermen- 
tés frappés  de  déportation  par  décret  du 
26  août  1792,  enfin  le  paiement  des  dettes 
des  émigrés  le  1"""  Floréal. 

Antérieurement,  la  loi  du  14  Nivôse  avait 
levé  le  séquestre  sur  les  biens  dee  sujets 
des  Etats  en  guerre  avec  la  France. 

De  plus,  dans  la  plupart  des  cas,  les 
biens  nationaux  avaient  perdu  une  grande 
partie  de  leur  valeur  initiale.  Beaucoup 
avaient  été  vandalisés  ;  en  particulier,  les 
bois  et  forêts  avaient  été  ravagés  ;  les  im- 
meubles avaient  dépéri  faute  d'entretien. 
Les  communes  avaient  rejeté  sur  eux  la 
majeure  partie  des  impôts  fonciers. 

De  1793  à  1796,  la  valeur  vénale  des  biens 
patrimoniauîç  devait  diminuer  graduelle- 
ment des  trois  quarts  ou  des  quatre  cin- 
quièmes ;  celle  des  biens  nationaux  plus 
encore. 

Par  contre,  la  Convention  vota  le  9  Ther- 
midor an  III  l'annexion  de  la  Belgique  qui 
contenait  des  domaines  considérables  ap- 
partenant au  clergé  et  à  la  maison  d'Au- 
triche, représentant  quelque  3  milliards, 
soit  environ  les  deux  tiens  de  la  valeur  des 
assignats  alors  en  circulation. 
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Enfin  surgirent  de  plus  en  plus  nombreu- 
ses des  propositions  ou  des  mesures  ten- 
dant :à  .réduire  le  poiUivair  libératoire  de  l'as- 
signat, à  sanctionner  sa  dépréciation.  La 
discussion  du  projet  Johannot  au  printemps 
de  l'an  III,  donna  notamment  naissance  à 
diverses  suggestions  hostiles.  Dubois  Cran- 
cé  demanda  l'impôt  en  nature  du  douzième 
au  lieu  de  l'impôt  en  assignats.  Delacroix 
et  Roffron  proposèrent  une  diminution  pro- 
gressive de  la  valeur  de  l'assignat.  Hauss- 
mann  et  Engerran  proposèrent  la  conver- 
sion des  trois  quarts  de  cette  valeur  en 
titres  de  paiement  des  biens  nationaux, 
des  impôts,  des  rentes,  le  second  élevant 
le  prix  des  biens  nationaux  à  quarante-sept 
fois  leur  produit  net  de  1790.  Bourdon  de 
l'Oise  se  prononça  pour  la  conversion  des 
5/8  en  biens  nationaux,  ainsi  que  de  la 
totalité  des  assignats  royaux  démonétisés 
le  31  juillet  1793.  Génissieux  requit  le  24 
floréal  la  démontisation  d'une  grande  par- 
tie des  assignats.  Jean  Bon  demanda  une 
retenue  sur  les  assignats  en  circulation, 
tous  les  trois  mois  ;  Rewbell,  un  droit 
de  timbre  de  25  0/0.  Rieord  suggérait  d'of- 
fir  aux  propriétaires. la  faculté  de  rache- 
ter leurs  contributions  foncières  pour  trente 
fois  celle-ci  ou  pour  un  dixième  de  la  va- 
leur de  leurs  propriétés,  à  moins  de  subir 
une  aggravation  des  droits  de  mutation. 

Le  23  Floréal,  la  Convention  retira  le 
cours  légal  aux  1.025  millions  d'assignats 
royaux  en  petites  coupures  restant  encore 
en  circulation,  qui  ne  furent  reçus  que  pen- 
dant troië--mois  pour  le  paiement  des  con- 
tributions et  des  biens  nationaux.  Cette 
démonétisation  de  petites  coupures,  ce- 
pendant très  diffusées  et  utilisées  par  le 
public,  était  de  mauvaise  augure  pour  les 
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grosses  coupures  moins  répandues  et  moins 
nécessaires. 

L'assignat  n'avait  plus  que  quelques  ra- 
res défenseurs.  Robert  Lindet  considère 
encore  que  la  nation  sera  coupable  du  cri- 
me de  banqueroute  si  un  signe  monétaire 
qu'elle  a  donné  pour  une  valeur  n'était 
plus  reçu  que  pour  une  valeur  inférieure. 
Jean  Bon  Saint- André  demande  toujours 
la  démonétisation  de  l'or  et  de  l'argent. 
Mais  tous  deux  furent  frappés,  ainsi  que 
les  autres  montagnards,  à  l'occasion  de 
l'émeute  du  l*""  Prairial  causée  par  la  fa- 
mine. 


Après  cette  nouvelle  épuration,  la  Con- 
vention se  décida  à  renia^t^  les  engagements 
des  assemblées  précédentes  et  à  diminuer 
le  pouvoir  libératoire  de  l'assignat,  qu'elle 
envisageait  depuis  thermidor,  mais  qu  elle 
n'avait  pas  osé  pratiquer.  La  discussion 
sur  les  finances  aboutit  en  effet  sur  rap- 
port de  Balland,  où  la  loi  du  12  :  lairial 
s'inspirant  d'une  proposition  faite  le  28 
floréal  par  Bourdon  de  l'Oise,  en  vue  do 
substituer  à  la  vente  des  biens  nationaux 
aux  enchères,  des  ventes  à  prix  fixes. 

Ainsi,  de  même  que  l'arrêt  du  5  mars 
1720  avait  réalisé  la  conversion  mutuelle 
des  billets  de  la  Banque  de  Law  et  des 
actions  de  la  Compagnie  des  Indes  sur  la 
base  du  cours  de  9.000,  de  même  qu'au- 
jourd'hui, les  billets  de  la  Banque  de 
France  peuvent  se  convertir  instantané- 
ment en  Bons  du  Trésor  au  pair  et  en 
rentes  à  des  prix  à  peu  près  staLjies,  de 
même  la  loi  de  prairial  assurait  la  co^nver- 
sion  des  assignats  en  rentes  de  terres  ou 
immeubles.  Le  prix  d'achat  de  ces  bipns 
fut  fixé  à  75  fois  le  revenu  annuel  de  1790 
ou  la  contribution  foncière  de  1792  quin- 
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tuplée,  payables  un  sixième  à  l'aijudica- 
tion,  un  sixième  îe  premier  mois,  un  tiers 
le  second  et  un  tiers  le  troisième  Ce  prix 
n'aurait  dû  être  cfue  20  fois  le  revenu  an- 
nuel, capitalisé  à  5  0/0,  ou  25  îcis  le  re- 
venu capitalisé  à  4  0/0.  si  le  , mouvoir 
d'achat  de  l'assignat  lui  avait  'té  con- 
servé. La  loi  de  prairial  infligeait  donc  à 
l'assignat  une  dépréciation  des  deux  tiers 
ou  d'C  près  des  trois  quarts. 

Le  nouveau  pouvoir  d'achat  lo^al  ne 
lui  fut  même  pas  maintenu.  L'assignat 
étant  tombé  à  5  0/0  environ  de  sa  valeur 
nominale,  alors  que  les  lois  de  nrairial  lui 
attribuaient  un  cours  de  33  ou  25  <^/0,  les 
biens  nationaux  étaient  vendus  ainsi 
moins  de  4  fois  le  revenu,  ce  qui  revenait 
à  dilapider  la  garantie  des  assignats  La 
curée  des  amateurs  de  biens  dès  la  lï  ise 
en  viigiieur  de  la  loi  ayant  révélé  le  dan- 
ger à  la  Convention,  celle-ci  décida  que 
les  adjudications  seraient  considérées  seu- 
lement comme  soumissions  à  des  ventes 
aux  enchères. 


La  dépréciation  légale  des  assignats  fut 
étendue  des  paiements  en  biens  nationaux 
à  toue  autres  paiements  publics  et  privés 
par  la  loi  du  3  messidor.  Celle-ci  mit  fin 
à  l'équivalence  légale  de  l'ass'ismat  et  des 
métaux  précieux,  c'est-à-dire  renonça  au 
principe  de  l'assignat  au  texte  aui  confé- 
rait à  celui-ci  pouvoir  libératoire  pour  sa 
valeur  nominale,  malgré  la  critique  de 
Rousseau  représentant  cette  opération 
comme  une  banqueroute.  La  loi  s'inspira 
de  la  théorie  quantitative  de  la  circula- 
tion. Un  publiciste,  Maurice,  estimant  que 
la  circulation  monétaire  était  de  2  mil- 
liards en  1789,  de  11  à  12  milliards  au 
printemps  de  l'an  III,  en  concluait  que  la 
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livre  de  1789  devait  valoir  6  fois  celle  de 
1795,  et  augmenter  de  valeur  de  un  quart 
à  chaque  augmentation  de  la  cir'^ulation 
de  500  millions.  En  conséquence,  la  loi 
de  messidor  décida  que  tous  les  paiements 
publics  et  privés  seraient  effectués  au  sex- 
tuple, puis  varieraient  l'année  suivante 
suivant  léchelle  de  proportion  ci  dessus. 
C'est  ainsi  que  après  un  bref  délai,  poui* 
encourager  les  paiements  arriérés  les  som- 
mes dues  à  l'Etat  pour  contributions  ou 
achats  de  biens  durent  être  payées  sui- 
vant l'échelle  de  proportion. 

Inversement  les  rentes  sur  l'Etat  durent 
l'être  aussi  à  partir  du  second  semestre  de 
l'an  IV.  Le  sort  des  fonctionnaires  ne  fut 
par  contre  pas  changé.  Les  baux  fonciers 
furent  majorés,  parce  que  les  produits 
agricoles  avaient  renchéri,  mais  ceux  deo 
maisons  et  usines  restèrent  invariables. 

Une  loi  du  25  messidor  compléta  celle-ci 
en  suspendant  le  remboursemenit  de  toutee 
les  rentes  créées  avant  le  l'^'"  janvier  1792, 
celui  des  capitaux  à  restituer  en  cas  de 
dissolution  de  mariag'e,  stipula  qu'aucun 
créancier  ne  pourrait  être  remiboureé  avant 
le  terme  de  sa  créance. 

Ainsi,  la  Convention  réglait  l'incidence 
des  fluctuations  de  l'unité  de  compte,  à  peu 
près  suivant  les  mêmes  directives  que  Phi- 
lip'pe  le  Bel  et  les  premiers  Va.lois  au  xiii* 
siècle. 

Une  loi  de  thermidor  anticipant  sur  les 
mesures  qui  devaient  enlever  à  l 'assignat 
pouvoir  libératoire  vis-à-vis  le  l'Etat 
même  -au  cours,  décida  que  la  moitié  de 
la  contribution  foncière  serait  '>ayée  e^i 
nature. 

Enfin,  abandonnant  l'assigîiat  ron me 
étalon  monétaire,  la  Constitution  dû 
l'an  III  évalua  en  journées  de  travail  le& 
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cens  exigés  pour  l'éligibEité  aux  aasem- 
blées  primaires  et  en  froment  les  traite- 
ments des  pouvoirs  publics. 


L'hostilité  dédaigneuse  de  la  Convention 
thermidorienne  envers  les  assignats  ne 
lempêcha  pas  d'en  émettre,  à  elle  seule, 
pendant  l'année  où  elle  fut  au  pouvoir, 
deux  fois  autant  que  pendant  les  quatre 
années  antérieures.  Les  recettes  du  Trésor 
oscillant  aux  environs  de  50  millions  par 
mois,  ne  représentaient,  en  effet,  que  10  à 
20  0/0  des  dépenses  publiques. 

Au  9  Thermidor,  la  somme  des  assignats 
émis  était  de  9.578  millions  ou  9.9G7  mil- 
lions, dont  6.4(X)  millions  en  circulation. 

De  simples  arrêtés  du  Comité  des  finan- 
ces décident  la  création  de  300  millions 
le  26  Fructidor,  de  600  millions  de  6  Ven- 
démiaire. Les  émissions  se  totalisent  par 
11.578  millions  le  30  Frimaire,  dont  6.300 
ou  6.400  millions  en  circulation.  D'après 
Johannot,  la  circulation  est  de  7.966  mil- 
lions le  30  Ventôse,  dont  4O0  millions  en- 
viron dans  les  caisses  publiques. 

Les  émissions  s'élèvent  à  ^39  mijlions  en 
Pluviôse,  à  1.572  millions  en  Ventôse,  à 
2.853  millions  en  Germinal,  à  700  millions 
en  Floréal,  à  1.600  millions  en  Prairial,  à 
3.887  millions  en  Messidor  et  Thermidor,  à 
4.000  millions  en  Fructidor,  à  2.408  millions 
en  Vendémiaire  an  IV.  Les  émissions  de 
l'an  III  se  totalisent  par  14.812  millions. 
Eamel  évalue  la  circulation  à  7.991  mil- 
lions fin  Ventôse,  10.922  millions  le  21  Prai- 
rial et  13.038  millions  le  20  Messidor,  19.462 
millions  fin  Vendémiaire  à  l'avènement  du 
Direictoire.  Les  émissions  se  totalisent 
alors  par  22.280  millions  d'après  Ramel, 
29.430  millions  d'après  Echassériaux,  dont 
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18.993  en  circulation  le  15  Brumaire,  25.430 
millions  d'après  le  Tabkau  des  créations 
et  fabrications  d'assignats,  dont  20.329 
raillions  en  circulation  le  l®""  Vendémiaire. 
Dans  son  rapport  du  20  Germinal,  Johan- 
not  estimait  que  l'actif  de  l'Etat  se  chif- 
frait, non  compris  les  3  milliards  de  biens 
nationaux  de  la  Belgique,  à  16.947  mil- 
liards, dont  2.091  milliards  restant  à  re- 
couvrer sur  les  ventes  de  biens  nationaux 
déjà  effectués,  s'élevant  à  3.633  milliards, 
2.276  millions  de  biens  de  première  origine 
restant  à  vendre  d'après  leur  valeur  en 
1790,  10.572  millions  de  bien  d'émigrés  d'a- 
près leur  valeur  actuelle,  2  millions  de 
forêts  nationales. 

La  baisse  de  l'assignat 

L'assignat  subit  une  déchéance  profonde 
pendant  que  la  Convention  thermidorienne 
fut  au  pouvoir  du  tiers  au  centième  envi- 
ron. 

Cette  baisse  ne  tient  qu'en  partie  à  l'ac- 
croiseement  de  la  circulation  fiduciaire 
qui  tripla  seulement  alors  que  la  déprécia- 
tion de  l'assignat  fut  dix  fois  plus  grande. 
Elle  est  surtout  la  conséquence  des  sug- 
gestions et  deis  mesur&s  systématiquement 
hostiles  à  l'assignat,  qui  font  craindre  de 
plus  en  plus  que  sa  ruine  ne  soit  prémé- 
ditée, qui  grossissent  graduellement  les 
risques  de  sa  démonétisation. 

Quelles  que  fussent  les  vicissitudes  de  la 
circulation,  les  coure  de  l'assignat  se  sont 
affaissés  chaque  fois  que  la  spéculation  es- 
comptait ou  constatait  des  faits  de  nature 
à  atténuer  son  pouvoir  libératoire  et  ses 
garanties,  de  même  que,  malgré  la  dimi- 
nution de  leur  ma.sse,  les  billets  de  banque 
de  Law  se  sont  dépréciés  au  fur  et  à  mesure 
que  son  crédit  devenait  plus  chancelant. 
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L'avilissement  des  assignats  fut  si  pro- 
fond l'an  III  que,  pour  éviter  d'en  arriver 
à  l'emploi  de  décimales  pour  exprimer  leur 
valeur,  il  eet  préférable  de  suivre  la  valeur 
en  assignats  des  louis  d'or  de  24  livres. 
Cette  pièce  de  monnaie  qui  se  rapproche  de 
30  livres  à  la  fin  de  1791,  de  40  livres  à  la 
fin  de  1792,  s'était  élevée  au-dessus  de  80 
livres  après  la  chute  des  Girondins.  Pen- 
dant la  dictature  du  Comité  de  Salut  pu- 
blic, elle  s'était  tenue  entre  50  et  70  livres, 
la  valeur  de  l'assignat  ayant  augmenté  de 
moitié  environ,  de  sorte  qu'il  se  trouvait 
déprécié  d'un  peu  plus  de  moitié  ou  des 
deux  tiea^si,  comme  le  franc  de  1921. 

Le  retour  graduel  au  régime  de  la  li- 
berté du  commerce  aboutissant  à  la  sup- 
pression du  maximum  par  la  loi  du  4  ni- 
vôse, fît  perdre  à  l'assignat  plus  de  la  moi- 
tié de  la  valeur  qu'il  avait  en  thermidor 
et  le  louis  d'or  s'éleva  graduellement  au- 
dessus  de  100  en  nivôse. 

Il  se  montrait  très  sensible  à  toutes  les 
menaces  d'attentat  à  son  pouvoir  libéra- 
toire et  à  ses  garanties.  Trouve  dit  dans 
le  Moniteur  . 

«  Dès  qu'on  présente  à  la  tribune  des 
motions  relatives  aux  finances,  le  discrédit 
des  assignats  augmente  avec  une  rapidité 
effrayante  ». 

Les  propositions  hostiles  à  l'assignat 
furent  d'abord  repoussées  à  cause  de  leur 
effet  désastreux  sur  leurs  cours. 

La  motion  de  Fayau  du  22  fructidor  at- 
tribuant 600  millions  de  domaines  natio- 
naux aux  défenseurs  de  la  patrie,  sans 
vente  aux  enchères,  provoqua  une  baisse 
de  33  0/0,  d'après  Bourdon  de  l'Oise,  et 
fut  ajourné  pour  cette  raison. 

Le  décret  du  20  frimaire  décrétant  sus- 
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pension  provisoire  de  toute  action  des 
agents  nationaux  eur  les  biens  meubles 
des  condamnés  et  déportés  provoqua, 
d'après  Clauzel,  une  baisse  de  15  0/0  et 
fut  rapporté  le  22  frimaire. 

Maie  bientôt  les  menaces  se  réalisèrent, 
au  grand  dommage  des  cours. 

Les  votes  de  nivôse  et  pluviôse  en  fa- 
veur des  émigrés,  les  discours  de  ventôse 
tendant  à  la  restitution  des  immeubles 
des  condamnés,  la  suspension  de  la  vente 
de  ceux-ci,  eurent  pour  effet,  bien  que  les 
ventes  déjà  effectuées  fussent  déclarées 
intangibles,  d'élever  le  louis  d'or  à  plus 
de  200  en  germinal. 

Le  rapport  de  Johannot  du  26  germinal 
proposant  la  restitution  des  biens  des 
condamnés  des  tribunaux  révolutionnaires, 
et  ne  maintenant  le  pouvoir  libératoire 
des  assignats  qu'au  cours,  et  non  au  pair, 
le  décret  du  6  floréal  autorisant  le  com- 
merce de  l'or  et  de  l'argent,  celui  du  14 
floréal  restituant  les  l>iens  des  condamnés 
des  tribunaux  révolutionnaires,  celui  du 
23  floréal  démonétisant  1.025  millions  d'as 
signats  royaux,  portèrent  les  cours  des 
louis  d'or  "vers  400  fin  floréal  malgré  la 
paix  de  Bôle  avec  la  Prusse  le  16  genni 
nal  et  le  traité  d'alliance  avec  la  Hol- 
lande le  27  floréal. 

Les  journées  du  l"^""  et  2  prairial  ayant 
marqué  la  défaite  dos  derniers  partisans 
convaincus  des  assign  us,  le  pouvoir  libé- 
ratoire de  ceux-ci  ayant  été  réduit  dts 
deux  tiers  ou  des  trois  quarts  ;>our  '  ac)  at 
de  biens  nationaux  par  la  loi  du  12  prai- 
rial, pnis  de  cinq  sixièmes  pour  la  géné- 
ralité des  paiements  par  la  loi  du  2  mes- 
sidor, le  louis  d'or  cota  417  le  12  prairial 
puis  406  le  16  prairial,  577  le  17  prairial, 
837    le  4   messidor,    661    le  5   et   723   le   6, 
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entre  700  et  80O  le  reste  du  mois  ;  cour;^ 
qui  correspondaient  à  une  dépréciation  de 
l'assignat  de  plus  de  95  0/0,  moitié  à  peu 
près  de  celle  du  mark  allemand,  double  de 
celle  de  la  couronne  tchècfae,  à  peine  supé- 
rieure à  celle  du  dinar  youigoslave,  infé- 
rleiure  à  celle  du  leu  roumain  et  du  leu 
bulgare,  au  début  de  1922. 

La  défaite  des  émigrés  à  Quiheron  le 
2  thermidor,  la  paix  de  Bâle  avec  l'Eepagne 
le  4  theirmidor,  stabilisèrent  à  peu  près  le 
louis  d'or  entre  750  et  850  en  'thermidor. 

Le  vote,  le  5  fructidor,  de  la  Constitu- 
tion de  l'an  III  faisant  prévoir  que  le 
coup  de  grâce  sera  bientôt  donné  aux  as- 
signats, le  louis  d'or  s'éleva  à  1.237  le 
23  fructidor,  se  tint  à  1.200  le  1"  vendé- 
miaire, date  de  la  ratification  de  la  nou- 
velle Constitution  par  les  assemblées  pri- 
maires. 

Le  13  vendémiaire,  les  éléments  violem- 
ment hostiles  aux  assignats  qui  parais- 
saient devoir  triompher  aux  élections 
ayant  échoué  dans  leur  tentative  de  s'em- 
parer immédiatement  et  violemment  du 
pouvoir,  et  d'éliminer  les  conventionnels 
thermidoriens  qui  s'étaient  réservé  deux 
tiers  des  sièges  des  nouvelles  assemblées, 
l'assignat  recouvra  un  peu  de  feiTneté  et 
le  louis  d'or  cota  seulement  1.300  le  19 
vendémiaire,  mais  les  résultats  des  élec- 
tions le  firent  bondir  à  1.726  le  24  vendé- 
miaire, dépréciation  v^oisine  de  celle  du 
mark  allemand  au  début  de  1922,  2.000  le 
4  brumaire,  date  de  la  dernière  séance  de 
là  ConventioiU,  3.000  le  15  brumaire  et  plus 
de  5.000  en  frimaire,  dépréciation  double 
seuleiment  de  celle  de  la  couronne  hon- 
groise, équivalente  a.u  cinquième  seulement 
de  ceillé  du  mark  polonais  et  au  dixième 
de  cellei  die  la  couronne  autrichienne  au  dé- 
but de  1922. 
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Cours  extrêmes  en  assignats  du  louis  d'or 
de  24  livres 

d'après   les    tableaux    annexés  à  la  loi  du  5  Messidor   An  V) 

An  III.  —  Germinal   180  238 

Floréal     229  399 

Prairial    415  811 

Messidor     661  803 

Thermidor     755  850 

Fructidor    882  1.237 

An  IV.  —  Vendémiaire    1.135  1.726 

Brmnaire    1.685  3.305 

Frimaire    3.046  5.071 

Nivôse    4.375  5.745 

Pluviôse     5.198  6.804 

Ventôse    6.101  8.137 


La  suppression  de  l'assignat 


La  Constitution  de  lan  III  n'admettait 
comme  électeurs  du  1<""  degré  que  les  ci- 
toyens payant  des  contributions  directes, 
foncière  ou  personnelle,  celle-ci  n'attei- 
gnant que  les  contribuables  ayant  un  re- 
venu supérieur  à  la  valeur  de  365  jour- 
nées de  travail  évaluées  à  30  sous.  Les 
électeurs  du  second  degré  devaient  avoir 
la  propriété  ou  l'usufruit  de  la  location 
d'un  revenu  égal  à  150  ou  200  journées  de 
travail,  suivant  la  population  des  com- 
munes. Elle  réservait  aux  conventionnele 
les  deux  tiers  des  siègee  des  deux  assem- 
blées, les  Conseils  des  Cinq  Cents  et  des 
Anciene,  qui  devaient  se  renouveler  an- 
nuellement par  tiers. 

La  nouvelle  Constitution  était  censitaire 
et  s'inspirait  du  principe  que  les  droits- 
politiques  sont  uno  prérogative  de  la  for- 
tune. 
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Boissy  d'Anglas,  le  président  de  la  com- 
mission des  Onze  qui  l'avait  préparée, 
avait  ainsi  exprimé  ses  directives  :  «  Si 
vous  donnez  à  des  hommes  sans  pro- 
priété les  droits  politiques,  sans  réserve, 
et  s'ils  se  trouvent  jamais  sur  les  bancs 
des  législateurs,  ils  exciteront  ou  laisse- 
ront exciter  des  agitations  sans  en  crain- 
dre l'effet,  ils  établiront  ou  laisseront  éta- 
blir des  taxes  funestes  au  commerce  et 
à  l'agriculture.  )> 

Ces  paroles  synthétisent  l'esprit  qui 
allait  animer  le  nouveau  régime  qui  subs- 
tituait la  sélection  ploutocratique  à  la  eé- 
lection  aristocratique  de  l'ancien  régime. 
Son  objectif  était  de  consolider  les  situa- 
tions acquises,  quelles  qu'elles  fussent, 
d'assurer  les  fortunée  anciennes  et  nou- 
velles, quelle  qu'en  fut  l'origine,  de  main- 
tenir la  liberté  économique,  quels  que  fus- 
sent les  effets  de  cette  innovation. 

La  France  allait  être  gouvernée  par  le 
bloc  des  révolutionnaires  nantis,  suivant 
l'expression  de  M.  Albert  Vandal,  et  des 
rescapés  de  l'ancien  régime,  dont  le  souci 
commun  était  de  con&erver,  les  uns  ce 
qu'ils  avaient  acquis,  les  autres  ce  qu'ils 
avaient  gardé 

Leur  politique  conservatrice  devait  avoir 
pour  principal  but  de  rétablir  l'ordre  so- 
cial sur  la  base  du  statu  quo,  d'immobili- 
ser, autant  que  possible,  dans  l'armature, 
stable  de  l'ancien  régime,  la  Révo- 
lution désormais  fixée,  d'éliminer  toutes 
les  progressions  et  régressions  perturba- 
trices, d'arrêter  complètement  l'évolution 
déjà  ralentie  graduellement  depuis  Ther- 
midor, au  point  où  elle  leur  ménageait  des 
profits.  Son  programme  était  «  ni  réac- 
tion, ni  révolution  ». 

Les    assignats    étaient    contraires   à  ce 
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programme  parce  que  cause  permanente 
de  changement  dans  la  distribution 
des  richesses,  non  seulement  du  fait 
des  fluctuations  de  leur  masse  résultant 
des  émissions  successives,  mais  aussi  du 
fait  des  fluctuations  de  leur  valeur  résul- 
tant des  piesures  de  la'  Convention  qui 
avaient  enlevé  toute  base  à  celle-ci. 

Les  assignats  n'avaient  plus,  en  effet,  de 
prix  fixé,  ni  par  rapport  aux  marchandises, 
la  liberté  du.  commerce  ayant  été  rétablie, 
ni  par  rapport  aux  biens  nationaux,  les 
lois  de  Prairial  n'aj-ant  pas  été  mainte- 
nues, ni  par  rapport  aux  métaux  précieux, 
le  décret  du  6  Floi'éal  ayant  autorisé  le 
commerce  de  l'or  et  de  l'argent. 

Bien  plus,  ceux-ci  l'avaient  frustré  à  peu 
près  complètement  de  sa  fonction  moné- 
taire :  il  n"était  plus  monnaie  réelle  puis- 
qu'il ne  circulait  plus  guère,  il  n'était 
même  plus  étalon  monétaire  puisque  l'Etat 
lui-même  tenait  compte  de  son  cours. 

Mais  l'assignat  n'ayant  plus  guère  ni 
fonction,  ni  garantie,  son  cours  ne  pouvait 
représenter  que  des  espéiances  en  un  sort 
meilleur.  Or,  tandis  que  la  Convention 
Thermidorienne  avait  déjà  virtuellement 
luiné  l'assignat,  le  Directoire  allait  réa- 
liser et  légaliser  cette  ruine. 


Son  premier  ministre  des  finances,  Fay- 
poult,  ne  dissimulait  pas  ses  mauvaises 
intentions  à  son  égard  :  dans  son  Essai 
sur  les  finances,  paru  le  24  Vendémiaire, 
il  s'était  flé<Maré  partisan  de  la  co.nversion 
des  assignats  en  céduiles  hypothécaires, 
à  150  0/0  au-dessus  dcis  cours  de  la  Bourse, 
du  retour  progressif  à  la  monnaie  métal- 
lique, de  la  création  de  billets  de  banque 
sans  cours  forcé,  convertibles  en  espèces  à 
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vue,    des   paiements    provisoires   en    assi- 
gnats au  coure. 

Aussi  stimulé,  d'autre  part,  par  l'an- 
nonce de  la  mise  en  marche  d'une  nou- 
velle usine  pour  la  fabrication  des  aesi- 
gnate,  le  louis  d'or  bondit  de  1^00  livres 
en  Veiidémiaire  et  2.000  livrée  le  4  Bru- 
maire, à  S.OOj  le  15,  à  3.3(J0  le  30,  à  5.001) 
■  .Â^!it  (Je  Frimaire;  puis, après  la  ferme- 
ture de  la  Bouree  par  message  du  23  Fri- 
maire à  6.5O0.  Cette  dernière  mesure  avait 
été  prise  pour  mettre  fin  à  l'agiotage. 
Mais,  en  réalité,  c'était  l'agiotage  qui  con- 
servait un  marché  à  l'assignat.  Celui-ci 
ne  circulait,  pour  ainsi  dire,  plus  hors  de 
Paris.  Les  agriculteurs,  les  commerçante, 
les  ouvriers  les  refusaient.  «  Quand  on 
avait  des  assignats,  il  fallait  venir  à  Paris 
pour  s'en  débarrasser,  et  quand  des  Pari- 
siens étaient  appelée  en  province  pour 
quelque  affaire,  leurs  assignats  ne  pou- 
vaient leur  servir  à  rien.  »  (Marion.) 

Les  conseils  ne  tardèrent  pas  à  enlever 
encore  aux  assignats  des  lambeaux  de  ses 
prérogatives  et  de  ses  gagée,  à  confirmer 
et  à  accentuer  sa  déchéance. 

Un  arrêté  du  7  Frimaire  fixa  les  traite- 
ments des  fonctionnairee  à  30  foie  leur 
montant  en   1790. 

Une  loi  du  30  Brumaire  suspendit  jus- 
qu'au 1®''  Prairial  les  ventes  de  biens  natio- 
naux. 

Uïie  loi  du  12  Frimaire  défendit  les  paie- 
ments en  assignats  afférente  aux  obliga- 
tions antérieures  au  1®''  Vendémiaire. 

Diverses  lois  majorèrent  considérable- 
ment les  tarifs  de  la  plupart  des  impôts. 
Les  droits  de  douane  durent  être  payés 
moitié  en  numéraire,  moitié  en  assignats 
au  centuple. 
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La  diepaiition  des  assignats  fut  envisa- 
gée dès  le  22  bimmaire  par  le  rapport 
d'Echasseriaux,  au  nom  de  la  Commission 
des  finances.  Le  Conseil  des  Cinq  Cents 
vota,  sans  d'ailleurs  que  le  Conseil  des  An- 
ciens le  ratifie,  l'échange  des  assignats, 
dont  la  masse  serait  grossie  à  30  milliards 
contre  1  milliard  de  cédules  hypothécaires 
3  0/0  sur  les  biens  nationaux  n'ayant  pas 
cours  forcé,  le  paiement  des  Rentes  et 
des  Pensions  au  décuple  en  l'an  IV  et 
au  trentuple  en  Fan  V,  le  paiement  des 
contributions  ou  obligations  privées  en 
espèces  ou  assignats  aux  cours,  la  destruc 
tion  de  la  planche  aux  assignats  le  30  ni- 
vôse, la  création  de  billets  garantis  par 
d'autres  cédules,  pai'  des  banques  à  fonder. 

Le  cours  des  assignats  devait  être  cons- 
taté tous  les  quinze  jours  par  des  commis- 
saires nommés  par  le  Directoire.  En  réa- 
lité, cette  commission  aurait  peut-être  eu 
à  le  fixer  arbitraitement,  puisque  l'assi- 
gnat n'avait  plus  le  monopole  du  pouvoir 
libératoire  ni  de  valeur  propre. 

La  suppression  des  assignats  fut  décidée 
le  mois  suivant.  Sur  la  proposition  du 
Directoire  et  sur  le  rapport  de  Ramel,  futur 
ministre  des  finances,  les  Conseils  votè- 
rent les  18  et  19  frimaire  un  emprunt 
forcé  de  600  millions  en  numéraire  en 
grains  ou  assignats  an  centième  de  leur 
\aloiir  normale,  romboursnble  en  dix  cou- 
pons nnnuels  d'un  dixième,  valables  cha- 
cun, pendant  un  an,  pour  paiement  des 
ccuittibutions  directes  et  taxes  d'onregistre- 
m.'^nt.  c'est-à-dire  que  l'empnmt  constituait 
en  quelque  sorte  une  anticipation  d'impôts. 
Cet  nmprimt  devnit  être  prélevé  sur  le  quart 
le  plus  impnsnble  des  contribuables  de 
chaque  département,  répartis  entre  seize 
clnssef!  égnles  on  nombre  d'nprès  leur  for- 
tune fixée  entre  50  et  0.000  livrer.  L'nssiette 
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<le  rimpôt  était  assez  indécisiz.  Le  ministre 
des  finances  recommandait  surtout  d'aller 
^ite,  de  ne  pas  chercrit'r  a  appreci-^r  exac- 
tement les  facultés,  de  se  oiiicic.j-  d'après 
la  manière  Oj'  vivre  et  la  notorité  publique. 

Confomnénieut  à  la  théorie  quantitative 
de  la  circulation  qui  prévalait  alors,  cet 
emprunt  était  susceptible  de  retirer  de  la 
circulation  la  somme  totale  des  assi- 
gnats, puisqu'il  pouvait  en  absorber  jus- 
qu'à 60  milliards,  alors  que  la  circulation 
devait  atteindre  40  milliards  au  maximum 
d'après  la  loi  du  3  nivôse.  D'autre  part,  la 
même  loi  décidait  la  destruction  de  la 
planche  aux  assig'nats  qui  fut  brisée  solen- 
nellement le  30  pluviôse. 

A  cette  date,  d'après  Ramel,  45.581  mil- 
lions d'assignats  avaient  été  émis,  35.776 
millions  restaient  alors  en  circulation, 
dont  1.648  millions  dans  les  caisses  pu- 
bliques. Malgré  son  mépris  de  l'assignat, 
le  Directoire  n'avait  donc  pas  dédaigné  de 
s'en  servir.  A  lui  seul,  en  quatre  mois,  il 
avait   doublé  la  circulation. 


Le  louis  d'or,  après  avoir  reculé  de  6.500 
au  plus  haut  en  frimaire  vers  8.500  au  dé- 
but de  nivô.se  et  5.000  à  la  fin.  se  tint  en- 
tre 5.200  et  5.800  pendant  les  ùeux  premiè- 
res décades  de  pluviôse,  attei«:nit  6.800  à- 
la  fin  et  dépassa  7.000  en  ventôse. 

L'Emprunt  forcé  de  l'an  IV  caxisa,  en  ef- 
fet, presque  autant  de  déception  que  celui 
de  l'an  L  II  devait  être  prélevé  sur  les  ri- 
chas,  y  compris  les  nouveaux  riches. 
C'était,  avec  l'espoir  d'une'  atténuation  de 
la  vie  chère,  l'une  des  raisons  de  sa  popu- 
larité. ((  Le  petit  peuple,  dit  M.  Marion, 
était  ravi  à  la  pensée  que  ses  anciens  co- 
sans-culottes  dont   le    luxe    insultait   à    sa 
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misère,  allaient  être  enfin  sérieusement 
touchés,  »  que  l'Etat  allait  atteindre  «  ces 
hommes  qui  ont  calcula  le  gain  le  plus 
sordide  sur  la  misère,  les  larmes  et  le 
sang  de  leurs  concitoyens  ». 

Le  ministj-e  des  finances,  dans  ses  instruc- 
tions, indiquait  que  «  le  fermier  enrichi  par 
les  assignats,  était  beaucoup  plus  désigné 
(|ue  le  propriétaire,  presque  toujours  ruiné, 
que  les  rentiers,  autrefois  comptés  parmi 
les  riches,  devaient  Tètre  maintenant  parmi 
les  pauvres,  que  les  véritables  riches  du 
jour  étaient  ceux  qui,  par  une  multitude 
de  combinaisons  de  conmierce,  de  commis- 
sions du  gouvernement  ou  dentrepris&s  de 
fournitures,  avaient  amassé  des  foilunes 
subites  pour  lesquelles  ils  devaient,  plus 
que  tous  les  autres,  venir  au  secours  du 
Trésor  public  )>. 

Mais  les  nouveaux  i-i''Ji?P,  nombreux  et 
puissants,  refu.scront  dans  la  plupart  des 
ras,  de  se  soumettre  à  la  loi,  et  de  payer 
limpAt  forcé,  pas  plus  que  la  contribution 
fcncière  sur  hupiellc  13.118  millions  suj' 
15.726  restaient  à  recouvrer.  «  On  paraît  en 
général  décidé  à  kiisser  faire  saisie  et 
vente  de  ses  meubles  plutôt  que  de  se  sou- 
mettre au  paiement  ». 

«  C'est  chose  affligeante,  écrit  ladminis-' 
t ration  départementale,  do  voir  combien 
les  campagnes  surtout  ont  eu  soin  de  ca- 
cher leur  richesse...  Il  est  toi  .parmi  ce^s 
liches  (des  campagnes)  dont  on  n'a  pas 
<'u  honte  d'évaluci'  le  capital  à  i^O  livres.  Il 
y  a  dans  les  cités  plus  décpiité  ou  plus  de 
lumière,  mais  la'iministr-.ition  sera  forcée 
(r asseoir  son  travaii  sur  celui  qu'elle  re- 
çoit, d'où  il  est  aisé  de  c(Mi(;lure  que  leis 
première  classes  des  prêteurs  seront  tou- 
tes dans  les  \illos  ». 
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Par  suite  de  la  lenteur,  6e  l'impéritie  ou 
de  la  duplicité  des  adniiniistrations  muni- 
cipales, de  l'indécision  des  textes,  les  pou- 
voirs publics,  après  quelqueis  tentatives  de 
coercition,  durent  se  résij^ner  à  des  atté- 
nuations et  à  des  délais.  Une  loi  du  2Cy  Plu- 
viôse autorisa  des  rectifications  sans  limite, 
et  oublia  de  fixer  une  date  pour  la  notifica- 
tion des  nouvelles  taxes  qui  devaient  être 
îiayées  dans  la  quinzaine  de  celle-ci.  Lee 
•sanctions  furent  absentes  :  ce  il  était  sans 
-exemple  que  personne  eût  à  se  repentir 
d'avoir  différé  ses  versements  ».   (Marion.) 

Les  recouvrement  s'élevèrent  au  1^""  Ger- 
minal  à  3.670.359  livres  en  numéraire  et 
8.062  millions  en  assignats,  au  milieu  de 
Thermidor  à  8.20'1.0O0  en  numéraire  et 
13.138  raillions  en  assignats,  soit  liO  mil- 
lions en  numéraire  sur  512  millions  de 
rôles,  au  1^''  Germinal  an  V  à  12.664.914  de 
numéraire  et  29.300  millions  d'assiprnats, 
soit  305  millions  de  numéraire  sur  600 
prévus,  400  millions  à  la  clôture  de  l'em- 
prunt, au  début  de  lû-n  V. 

Par  contre,  les  coupons  d'emprunts  atté- 
nuèrent le  rendement  des  impôts  de  200 
millions  d'après  Crétet,  juscju'à  la  loi  du 
9  Vendémiaire  an  VT  qui  leur  retira  leur 
pouvoir  libératoire.  Ils  furent,  en  effet, 
très  recherchés,  surtout  après  la  loi  du 
23  Thermidor  an  V  qui  n'admettait  les 
paiements  qu'en  numéraire,  tellement  que 
dee  contribuables  demandè^'ent  comme 
\me  faveur  de  souscrire  à  lemprunt  forcé 
ou  renoncèrent  aux  décharges  précédem- 
ment obtenues.  Les  nouveaux  riches,  au 
lieu  d'en  souffrir,  finirent  ainsi  par  en  ti- 
rer profit. 
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Le  mandat  territorial 

Pour  achever  le  retrait  de  la  circulation 
des  assignats,  qui,  après  l'emprunt  forcé, 
devaient  s'élever  encore  à  20  ou  25  mil- 
liards, les  Conseils  cherchèi-ent  à  vendre 
-des  biens  nationaux  estimés  à  5.785  mli- 
lions,  plus  2.025  millions  de  forêts,  308  de 
salines,  129  de  créances,  2.400  de  biens  bel- 
ges. Pour  anticiper  sur  leur  vente,  ils  dé- 
cidèrent d'émettre  2.400  millions  de  man- 
dats territoriaux,  permettant  de  se  faire 
délivrer  des  biens  estimés  à  18  ou  22  fois  le 
revenu  de  1790  ou  le  quadruple  de  la  con- 
tribution foncière  de  1793.  Pour  que  ces 
mandate  fussent  immédiatement  mobilisa- 
bles, afin,  notamment,  de  financer  les  ar- 
mées d'Italie  et  du  Rhin,  le  Directoire  de- 
manda et  obtint  qu'ils  eussent  cours  forcé. 
La  loi  du  28  Ventôse,  qui  organisa  ce  ré- 
gime, ne  fit  donc,  en  réalité,  que  créer  une 
nouvelle  catégorie  d'assignats  :  au  reste, 
les  mandats  furent  échangeables  à  raison 
de  30  pour  1,  contre  les  assignats  qui  va- 
laient alors  0,25  0/0,  soit  deux  fois  plus  que 
le  mark  polonais  et  quatre  fois  plus  que 
la  couronne  autrichienne  au  début  de  1^2. 

Le  nouveau  régime  apparaissant  aussi 
précaire  que  les  précédents,  aussi  peu  apte 
à  créer  des  droits  légitimes,  l'expérience 
des  lois  similaires  de  Prairial  an  III  révé- 
lant qu'ime  promesse  analogue  de  vente 
directe  des  biens  nationaux  n'avait  pas  été 
réalisée,  le  mandat  s'avilit  peu  à  peu  aux 
environs  de  5  0/0.  A  ce  taux,  en  tenant 
compte  qiio  les  baux  qui  servaient  de  base 
aux  prix  de  vente  étaient  presque  toujours 
inférieurs  aux  revenus  réels  et  les  contri- 
butions foncières  disproportionnées  aussi 
à  ce\ix-ci.  Le  prix  de  vente  des  biens  natio- 
naux devait  ressortir  aux  environs  de  leur 
revenu.  Comme  ce  prix  était  payable  moi- 


tié  dans  la  décade,  moitié  dane  les  trois 
mois,  l'heureux  so'umissionnaire  pouvait, 
en  vendant  quelques  éléments  du  bien 
acquis,  se  procurer  de  quoi  en  payer  le 
prix.  Effectivement,  l'ouverture  des  sou- 
missions fut  le  signal  d'une  curée.  Dans  le 
message  du  29  Floréal,  le  Directoire  an- 
nonce que  les  2.400  millions  de  biens  na- 
tionaux vendus  ou  à  vendre  en  mandats 
ne  procureront  que  225  millions. 

Le  Directoire  et  les  Conseils  ne  tj'entê- 
tèrent  pas  longtemps  à  soutenir  le  mandat 
territorial.  Les  lois  du  8  et  9  Messidor  déci- 
dèrent que  la  conti-ibution  foncière  et  les 
fermages  seraient  payés  à  leur  valeur  re- 
présentative en  grains  à  raison  de  10  livres 
de  blé  par  livre  de  contribution  ou  fer- 
mage, d'après  les  cours  du  blé  en  1790, 
d'environ  2  sous  la  livre  ;  cette  valeur  re- 
présentative fut  fixée  le  21  Messidor  à 
16  sous  la  livre  de  blé,  c'est-à-dire  que  les 
impôts  ou  fermages  payés  en  mandats 
furent  multipliés  par  8. 

Des  lois  ultérieures  effectuèrent  des  ré- 
formes analogues  pour  les  autres  impôts, 
les  mandats  n'étant  plus  acceptés  que  pour 
leur  valeur  en  grains  ou  au  cours.  La  loi 
du  22  Thermidor,  s'étendant  à  toutes  les 
contribufions  et  aux  fermages,  substitua  le 
coefficient  40  au  coefficient  8,  le  mandat 
étant  toiubé  dans  l'intervalle  de  7  à 
2  1/2  0/0. 

La  loi  du  29  Messidoi'  retira  le  cours 
forcé  au  mandat,  celle  du  5  Tliermidor  ré- 
tablit la  liberté  des  ti-ansactions. 

Revenant  sur  la  loi  du  28  Ventôse.  la  loi 
du  13  Thermidor,  qui  eût  effet  rétroactif, 
décida  que  le  dernier  quart  des  biens  na- 
tionaux achetés  contre  mandats  serait 
pavé  en  mandats  au  cours,  en  six  verse- 
ments trimestriels  avec  intérêt  à  4  0/0,  ce 
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qui  quintuplait  à  p.eu  près  la  somme  de& 
mandats  à  verser. 

Dubois-Crancé,  qui  préconisait  encore 
une  conversion  en  biens  nationaux  des 
assignats,  après  une  n")uvelle  contraction 
de  ceux-ci,  fut  considéré  comme  travaillant 
en  faveur  dos  agioteurs  sur  biens  natio- 
naux. 

Le  cirujuième  jour  complémentaire,  une 
loi  décida  le  paiement  en  espèces  du  quart 
des  rentes  et  pensions.  En  réalité,  ce  quart 
fut  payé  en  bons  acceptés  comme  espèces 
pour  l'achat  des  biens  nationaux  ;  ces 
bons  du  quart  perdaient  30  ou  40  0/0  fin 
1797  tandis  ({ue  les  bons  des  trois  autres 
quarts  perdaient  80  à  90  0/0. 

Les  fonctionnaires  furent  les  plus  mal- 
traités. Leur  traitement  était  réduit,  par 
jour,  à  quelques  sous  de  1790.  Ils  avaient 
obtenu  seulement  des  traitements  dou- 
bles en  Prairial  et  Messidor. 

Le  30  Messidor,  les  Cinq  Cents  décidè- 
rent que  la  moitié  de  leur  traitement  serait 
évaluée  en  blé  au  prix  de  1700,  soit  2  sous 
la  livre  et  payée  en  mandats,  au  cours. 
Mais  les  Anciens  n'appi'ouvèrent  que  le 
18  Thermidor  cette  résolution. 

La  loi  du  4  Brumaire  an  V  paya  la  se- 
conde moitié  en  espèces  à  G  0/0,  c'est-à- 
dire  que  les  traitements  ne  furent  encore 
que  50  0/0  de  ceux  de  1790,  jusqu'à  la  loi 
du  2  Nivôse  an  \'  qui  stipula  le  paiement 
en  numéraire, 


Bien  que  u'aynnt  plus  [jouxcài-  libéia- 
toire  exclusif  que  pour  le  iiaiement  des 
biens  nationaux,  conformément  à  leur  ob- 
jet initial,  les  mandats  se  relevèrent,  car, 
d'apï'ès  Defermon,  1.320  millions  sur  2.40(> 
étaient  déjà  rentrés  le  10  Fructidor. 
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Ile  furent  notamment  recherchés  pour  le 
paiement  du  second  sixième  du  dernier 
quart  des  biens  nationaux  échéant  en  Fri- 
maire. Dans  la  plupart  des  départements 
leur  cours  réel  était  plus  élevé  qu'à  Paris 
où  ils  refluaient,  et  «  il  est  certain  qu'on 
put  parfois,  en  province,  avoir  peine  à 
s'en  procurer  et  être  obligé  de  les  payer 
assez   cher   »    (Marion). 

Mais  ces  mandats  ne  pouvant  plus  être 
remis  en  circulation,  ne  constituaient  pas 
une  ressource  pour  le  Trésor  qui  obtint,  ie 
jer  Frimaire,  une  loi  autorisant  le  paie- 
ment des  biens  en  numéraire  afin  d'éluder 
la  reprise  des  mandats.  Bien  plus,  les  pou- 
voirs publics  cherciièrent  systématique- 
ment à  détourner  le  public  des  paiements 
en  mandats.  Reniant  cyniquement  les  en- 
gagements de  l'Etat,  le  ministre  des  fi- 
nances Ramel,  constatant  qu'  «  une  hausse 
sur  les  mandats  leur  eût  donné  la  vie  », 
stigmatisa  «  les  espérances  criminelles 
qu'elle  faisait  conjcevoir  ». 

Moyennant  une  avance  sans  intérêts  de 
2  millions  et  demi  en  espèces,  le  21  fri- 
maire, la  Compagnie  Dijon  obtint  de  dis- 
poser pendant  4-0  jours  ou  deux  mois, 
d'à  peu  près  tous  les  mandats  des  caisses 
publiques,  même  ceux  qui  auraient  dû 
être  annulés,  repx'éseniant  une  masse  de 
661  millions  dont  ils  se  servirent  pour 
avilir  les  cours  des  mandats  qui  étaient 
remontés  de  2  1/2  au-dessus  de  3  0,0  au 
moment  du  paiement  du  deuxième  sixiè- 
me. Au  moment  où  elle  devait  rembour- 
ser, une  loi  providentielle  du  16  pluviôse 
an  V  cloua  la  valeur  des  mandats  à  10/0, 
en  décidant  leur  échange  contre  des  bons 
admissibles  en  paiements  des  domaines. 
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Le  mandat  territorial  fut  le  dernier  es- 
sai de  papier  à  cours  forcé.  Le  Directoire, 
toujours  besogneux,  vécut  dès  lors  des 
usuels  expédients  financiers  de  l'ancien  ré- 
gime, et,  quand  il  n'eut  pas  l'aubaine  de 
recevoir  des  armées,  du  numéraire  pré- 
levé dans  les  pays  envahis,  paya  ses 
dettes  en  papiers  sans  pouvoir  libéra- 
toire, en  recourant  aux  errements  finan- 
ciers de  l'ancien  régime,  jusqu'à  ce 
que  Bonaparte,  dès  son  avènement,  ren- 
dit au  fisc  le  droit  dexiger  des  contribua- 
bles leur  participation  aux  dépenses  pu- 
bliques, même  dans  les  cajupagnes. 

Ainsi  la  circulation  fiduciaire  disparut 
totalement  et  la  fonction  monétaire  resta 
assurée  seulement  par  les  piècos  métalli- 
ques, dont  le  stock  était  évalué  à  1.200 
millions  d'argent  et  800  millions  d'or. 

La  circulation  rentière  fut  réduite  aussi. 
La  loi  du  30  septembre  1797  ordonna  la 
liquidation  de  tout'-s  les  dettes  et  rentes  de 
l'Etat,  qui  devait  à.  ce  moment  120  millions 
d'arrérages.  Mais  les  deux  tiers  furent 
remljoursés  on  bons  susceptibles  de  servir 
à  l'acquisition  de  biens  nationaux,  et  le 
tiers  consolidé  seulement  fut  porté  au 
grand  livre  créé  par  Cambon.  Dans  son 
rapport  aux  Anciens,  Cochet  démontra  que 
«  le  gouvernement  d'un  Etat  libre  dont  la 
dette  publique  a  pris  un  accroissement  tel 
(|ue  les  contributions  les  plus  étendues  ne 
la  puissent  balancer,  a  le  droit  de  retran- 
cher de  cette  dette  la  partie  quil  ne  peut 
plus  acfiuitter.  » 

Les  bons  perdirent  rapidement  70,  80  et 
mêuie  '.10  0/0.  La  loi  du  21  maiii  1801  les 
échangea  contre  des  rentes  à  raison  de 
5  francs  de  rente  par  2.000  francs  de  bons. 
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Leurs  intérêts  n'étant  payés  qu'en  bons 
d'arrérages,  les  i*entes  subirent  la  même 
déchéance  et  tombèrent  au  plus  Jjas  à  20 
puis  6  fr.  par  coupure  de  ICO  fr.,  mais 
se  relevèrent  ensuite  graduellement,  sur- 
tout sous  le  Consulat.  D'autre  part,  les 
rentes  bénéficièrent  d'un  accroissement 
considérable  de  leur  pouvoir  d'achat,  puis- 
que leur  service  s'effectua  en  moimaies 
métalliques  à  partir  de  la  loi  du  ?3  thermi- 
dor an  l\. 


L'assignat  et  la  cherté 


La  masse  et  le  ris<:[uo  des  assifçiiats 
atténuèrent  graduellement  leur  pouvoir 
d'achat  et  accentuèrent  le  renchérissement 
des  prix  ivie  comportaient  les  circonstan- 
ces, dans  des  pi-oportions  qui  n'ont  pas 
été  fixées  exactement  par  des  statistiques 
complètes.  Ce  renchérissement  des  mar- 
chandises n'a  pas  dû  être  parallèle  exax;te- 
ment  à  celui  du  louis  d'or.  Ce  dernier  a 
été,  en  effet,  plus  accentué  dans  les  cam- 
pagnes où  le  premier  devait  être  plus  atté- 
luié.  Mais  les  deux  mouvi^ments  ont  dû 
s'effectuer  dans  le  même  sens. 

Dès  le  début  de  1793,  alors  que  l'assi- 
gnat n'était  encore  dépr-écié  que  de  moitié 
environ,  la  hausse  des  prix  aggravée  ()ar 
le  stockage  des  marchandises,  était  déjà 
assez  sensible  pour  motiver  dos  plaintes 
qui,  à  Paris,  dégénérèrent  en  émeute,  le 
25  février.  Alors  que  laesignat  était 
déprécié  des  deux  tiers  et  allait  l'être  des 
trois  quarts  ;  en  juin,  les  chiffres  des  ad- 
ministrations départementales  révélèrent 
que  les  prix  étaient  géaiérallcment  doubles 
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de  coux  de  1790,  et  souvent  pliie  élevés 
encore,  aussi  la  Convention  vota-t-elle  la 
loi  sur  les  UiCcaparcments  le  26  juillet,  la 
généralisation  et  l'unification  du  mini- 
mum les  3  et  29  septembre  aux  prix  t-e 
1790  augmentée  de  moitié. 

Après  Thermidor,  l'établissement  de  la 
liberté  du  commerce  fut  le  signal  d'une 
violente  offensive  des  marchands  et  culti- 
vateurs, d'un  «  prodigieux  renchérissement 
(le  toutes  choses  qui  marqua  l'an  III  rt 
les  débuts  du  Directoire  »,  dit  M.  Marion. 

La  crise  des  prix  s'aggrava  d'une  crise 
de  quantités,  due  à  la  sous-production. 

Les  cultivateurs  resserraient  leurs  den^ 
rées  et  désertaient  les  mai'Chés.  Ceux  qui 
voulaient  vendre  en  étaient  parfois  empê- 
chés par  les  menaces  de  leurs  voisins  et 
par  la  peur  de  voir  incendier  leurs  pro- 
l)riétés. 

La  population  des  villes  fut  somnise  à 
des  rc'^^trictionfi  de  plus  en  jjIuis  dures, 
contrairement  aux  prévisions  faites  pour 
justifier  l'abolition  du  maximum,  le  4  ni- 
\ô.s.e  :  «  Les  citoyens  aiment  mieux  ache- 
ter au-dessus  du  maximum  que  d'attendre 
pendant  des  heures  cntièi'es  la  modique 
[loition  qui  leur  est  accortlée  dans  chaque 
distribution  »,  avait  dit  alors  le  rappor- 
teur. «  Il  y  a  toujours,  écrit-on  le  28  plu- 
viôse, des  rassemblements  aux  portes  des 
boucheries  et  des  charcuteries  dès  3  heures 
du  matin.  » 

Le  25  ventôse,  la  ration  de  pain  est  ré- 
duite à  une  livre  par  personne  et  par  jour 
à  Paris,  double  encore  de  celle  des  dépar- 
tements, qui  n'est  (jue  d'une  demi-li- 
vre. Les  queues  à  la  porte  des  boulange- 
ries conmiencent  dès  la  veille. 

La  faim  détermine,  le  12  germinal,  une 
foule,    demandant   du   pain    et    protestant 
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contre  le  discrédit  des  assignats,  à  en- 
vahir la  Convention,  qui  saisit  cette  occa- 
sion de  décider  l'arrestation  des  princi- 
paux chefs  montagnards,  dont  Cambon. 

La  ration  de  pain  tomba  encore  fin  flo- 
réal à  2  oncee  à  Paris,  plus  favorisé  cepen- 
dant que  beaucoup  de  villes  de  province. 
Des  décès  par  inanition,  des  suicides  fu- 
rent enregistrés. 

Le  1^"^  prairial,  une  fouie,  ameutée  par 
des  femmes,  réclamant  du  pain,  et  l'assi- 
gnat au  pair,  envahit  encore  la  Conven- 
tion. Celle-ci  vota  quelques  mesures,  bien 
tôt  révoquées,  telles  que  la  suppression  du 
décret  déclarant  marchandises  For  et  l'ar- 
gent monnayés,  le  recensement  des  grains, 
etc.,  etc. 

Mais  la  Convention  thermidorienne,  en 
rétablissant  la  liberté  du  commerce, et  en 
détruisant  l'œuvre  de  la  Convention  ter- 
roriste, s'était  créé  une  clientèle  nom- 
breuse et  puissante,  qui  lui  permit  de  pren- 
dre l'offensive  et  d'anéantir  les  derniers 
Montagnards,  et  qui  déchaîna  dans  les  dé- 
partements des  mouvements  de  Terreur 
blanche. 


A  Paris,  pour  éviter  des  troubles,  les 
pouvoirs  publics  durent  céder  à  prix  ré- 
duit les  denrées  les  plus  nécessaires,  que 
souvent  les  marchands  revendirent,  d'ail- 
leurs, très  cher.  Le  pain,  jusqu'au  13  ven- 
démiaire, fut  distribué  à  3  sous  la  livre, 
revenant  à  plusieurs  livres,  à  tous  les 
habitants.  Le  sucre,  le  savon.  Le  suif, 
l'huile,  la  morue  furent  vendus  à  prix  ré- 
duit, par  arrêté  du  27  thermidor  aux  fonc- 
tionnaires, pensionnaires,  rentiers  et  pe- 
tits contribuables. 

Cependant   les   plaintes    devinrent     très 
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vivee,  ainsi  qu'en  témoignent  les  rapports 
de  police. 

f(  La  cheirté  excessive  de  toutes  choses  fa- 
tigue le  peuple  à  un  point  extrême... 

Le  gouvernement  est  accusé  de  favoriser 
les  accapareurs  et  de  soutenir  la  cupidité 
des  gims  de  campagne   (29  fructidor). 

On  ne  voit  que  des  pères  et  des  mères 
de  famille  vendre  leurs  effets  pour  se  pro- 
curer le  nécessaire  ;  on  n'entend  de  toutes 
parts  que  vomir  des  injures  contre  le  gou- 
vernement et  les  cultivateurs,  qui  ne  veu- 
lent plus  recevoir  du  papier  pour  leurs 
graine  ou  qui  exigent  des  sommes  si  exor- 
bitantes que  lee  moyens  de  subsister  sont 
absolument  hors  de  toute  mesure  et  pro- 
portion   (l®""    vendémiaire). 

Les  épithètes  les  plus  grossières  et  les 
plus  avilissantee  sont  prodiguées  à  la 
Convention   (5  fructidor). 

On  rejette  sur  la  repré.s.entation  natio- 
nale tous  les  maux  qui  déeolent  la  France; 
il  se  fait  à  cet  égard  des  rapprochements 
des  circonstances  présentes  et  des  compa- 
raisons avec  l'ancien  régime  qui  ne  tour- 
nent pas  au  profit  de  la  République 
(8  fructidor). 

On  voit  avec  un  effroi  mêlé  de  désespoir 
l'approche  de  l'hiver  ;  les  rentiers  ont 
vendu  leurs  effets  ;  ils  n'ont  plus  de  re- 
venus. On  ne  peut  atteindre  au  prix  d'au- 
cune étoffe  pour  s'habiller.  L'opinion  pu- 
blique accuse  violemment  les  comités  du 
gouvernement  de  feimer  les  yeux  sur  la 
misère  publique  ;  on  va  jusqu'à  dire  que 
bientôt  on  ne  pourra  plus  vivre  à  moins 
d'être  député  (.5  brumaire.)  » 

Mallet  du  Pan  disait,  le  15  juillet  1795  : 

((  Les  marchandises  et  les  denrées  mon- 
tent journellement,  dans    une    proportion 
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beaucoup  plus  forte  que  la  baisse  des  as- 
signats. Paris  n'est  plus  absolument  qu'une 
cité  de  brocanteurs.  Ce  commerce  immense 
à  rechercher  les  effets  mobiliers  élève  les 
marchandises  de  25  0/0  par  semaine.  Il  en 
est  de  même  des  denrées...  Il  est  impossible 
que  les  artisans  élèvent  le  prix  de  leurs 
journées  dans  une  proportion  si  forte  et 
si  rapide.  » 

Les  agiot-eure  et  intermédiaires  furent 
pourchassés.  Des  lois  interdirent  la  vente 
de  l'or  et  de  l'argent  bore  des  Bourses,  des 
marchandises  hors  du  lieu  où  elles  sont 
exposées,  des  marchandises  ou  effets  sans 
en  être  propriétaire,  les  opérations  à  terme 
fiui  les  espèces  et  les  changée  (28  vendé- 
miaire). 

Mais  la  Convention  reste  sourde  aux 
appels  tels  que  ceux  de  Louchet,  deman- 
dant la  répression  de  «  l'insatiable  cupidité 
des  gros  propriétaires  dont  la  Révolution 
a  quintuplé  la  fortune,  et  qui  ne  veulent 
donner  de  denrées  à  leurs  frères  que  pour 
du  linge,  pour  des  effets,  en  or  ou  en  ar- 
gent, que  pour  du  numéraire  )■>,  une 
amende  de  6.000  livres  contre  tous  les  fer- 
miers et  propriétaires  de  grains  convain- 
cus d'avoir  refusé  de  vendre  du  blé  pour 
des  assignats  et  la  déportation  en  cas  de 
récidive. 

Au  contraire,  en  prévision  du  triomphe 
des  partisans  de  la  liberté  du  commerce 
aux  élections,  la  Convention  profita  de  l'au- 
torité que  lui  valut  la  journée  du  13  Ven- 
démiaire pour  restreindre  les  ventes  de 
pain  à  prix  réduit  aux  familles  misérables. 
Elle  rejeta,  le  25  Vendémiaire,  la  propo- 
sition de  mesures  draconiennes  contre  les 
cultivateurs  refusant  do  vendre  et,  le 
2  Brumaire,  un  pj'ojet  de  minimum  sur  la 
base  du  vingtuple  des  prix  de  1790,  la  cir- 
culation   ayant    aussi    vingtuple. 
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La  situation  empira  sous  le  Di- 
rectoire,plus  favorable  encore  que  la  Con- 
vention thermidorienne  aux  agriculteurs 
et  marchands,  plus  hostile  à  la  politique 
terroriste.  Les  derniers  partisans  de  celle- 
ci  avaient  été  anéantis  à  l'occasion  des 
journées  de  Germinal  et  Prairial,  et  des 
procès  de  Babeuf,  tandis  que  la  politique 
thermidorienne  agréait  à  un  bloc  de  profi- 
teurs de  plus  en  plus  nombreux,  appuyé 
matériellement  de  muscadins,  de  soldats 
déserteurs  et  de  conscrits  réfractaires. 

Le  renchérissement  fut  alors  dispropor- 
tionné à  \a  dépréciation  ■  des  assignats. 
C'est  ainsi  que,  en  Frimaire  an  IV,  alors 
que  le  louis  d'or  de  24  livres  se  tenait  un 
peu  au-deesus  de  G. 000  livres,  un  peu  plus 
de  200  livres  assignats  pour  une  livre-or, 
à  Béziers,  le  qiiintal  de  blé  se  vendait 
9.000  livres  au  lieu  de  14  livres  en  1790, 
soit  600  fois  plus  ;  le  quintal  de  seigle 
8.0C0  au  lieu  de  10,  soit  8O0  fois  plus,  la 
livre  de  viande  250  livrée  au  lieu  de  6  sols, 
soit  800  fois  plus. 

Aussi,  d'après  les  rapports  de  police,  les 
uns  disent  «  plutôt  un  roi  que  de  mourir 
de  faim  »,  les  autres  «  il  faut  bien  en  re- 
venir aux  Jacobins,  puisque  de  leur  temps 
on  avait  du  pain  ». 

<(  Sans  qu'il  y  eût  manque  de  récolte, 
dit  Levasseur,  la  population  parisienne 
subit  alors  des  maux  qu'elle  n'avait  pas 
vus  depuis  Ip  siège  de  Paris  par  Henri  IV.» 

La  masse  de  la  population  s'en  prenait 
à  la  République,  au  Directoire,  aux  agio- 
teurs, acniisait  la  cupidité  des  paysans  et 
des  marchands  ;  beaucoup  regrettaient  le 
temps  du  maximum  et  de  la  Terreur... 

Au  milieu  de  l'année  1796,  les  marchands 

23 
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de  comestibles  refusaient  de  livrer  leurs 
denrées  contre  du  papier-monnaie,  à  quel- 
que taux  que  ce  fût... 

Paris  présentait  le  bizarre  spectacle 
d'une  population  affamée,  à  une  notable 
partie  de  laquelle  le  travail  manquait,  les 
ouvriers  n'ayant,  malgré  l'augmentation 
du  prix  normal  de  la  journée,  qu'un  sa- 
laire avec  lequel  il  était  impossible  d'a- 
cheter leur  subsistance  ;  les  employés,  et 
particulièrement  ceux  de  l'Etat, étaient  dans 
une  situation  peut-être  plue  triste  encore, 
les  rentiers  réduits  à  la  mendicité  ;  à  côté 
de  ces  misères,  des  gens  riches,  des  agio- 
teurs, des  politiciens  faisaient  étalage  de 
luxe.  » 

Un  autre  rapport  du  16  vendémiaire 
an  VI  (7  octobre  1797)  dit  ;  «  Les  employés 
et  salariés  publics  sont  devenus  un  objet 
de  très  grand  intérêt  pour  tout  le  public, 
qui  accuse  le  gouvernement  d'être  injuste 
à  leur  égard  en  les  abandonnant  aux  an- 
goisseis  du  plus  affreux  dénuement  ». 

M.  Levasseur  cite  encore  l'extrait  d'un 
rapport  de  police  du  5  nivôse  an  V  (25  dé- 
cenibre  1796),  disant  :  «  La  classe  nom- 
breuse d'artisans  et  d'ouvriers  voit  en- 
core moins  qu'auparavant  d'équilibre  en- 
tre le  fruit  de  leur  industrie  et  leur  con- 
sommation journalière.  Ils  en  voient  la 
cause  dans  la  loa  de  la  liberté  indéfinie  du 
commerce,  qu'ils  considèrent  conune  meur- 
trière ;  ils  l'oppcsent  à  celle  du  maxi- 
mum.  » 
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L'assignat   et  la  répartition  des  richesses 


Dans  toute  guerre  civile,  a  dit  Polybe,  il 
s'agit  de  déplacer,  des  fortunes.  Taine  a 
montré  que  la  Révolution  française,  en 
particulier,  avait  consisté  à  fabriquer  de 
nouveaux  riches  en  ruinant  les  anciens. 

Décrivant  la  société  française  pendant 
le  Directoire,  les  Goncourt  montrent  qu'a- 
lors «  une  moitié  de  Paris  vend  l'autre  ; 
tout  le  ci-devant  Paris  est  à  l'encan  ;  c'est 
la  liquidation  de  la  guillotine  ». 

«  On  battit  monnaie  sur  la  place  de  la 
Révolution  »,  a-t-on  dit  aussi. 

En  effet,  presque  toutes  les  richesses  de 
l'ancien  régime  sont  anéanties  et  d'autres 
sont  créées.  La  couronne,  le  clergé,  la  no- 
blesse, les  communes,  les  établissements 
publics,  les  universités,  les  académies,  les 
collèges,  les  hôpitaux,  les  fabriques,  les 
'émigrés,  les  condanmés  du  Tribunal  révo- 
lutionnaire, les  suspects,  les  créanciers 
de  l'Etat  et  des  personnes  publiques 
perdent  à  peu  près  leurs  biens  et  revenus, 
la  plupart  des  fonctionnaires  et  magis- 
trats perdent  leurs  offices  et  leurs  charges, 
estimés  à  4  milliards  par  d'Avenel,  la 
plupart  des  officiers  leurs  grades,  les 
commerçants  et  les  artisans  perdent  leurs 
droits  et  garanties  du  fait  de  la  suppres- 
sion des  corps  de  métiers  et  de  l'établisse- 
ment de  la  liberté  économiaue  qui  permet 
à  quiconque  de  leur  faire  concurrence,  les 
compagnons  et  apprentis  du  fait  de  l'indi- 
vidualisme économique  qui  leur  interdit 
de  Se  coaliser  par  la  loi  Le  Chapelier  du 
14  3uin  1791  et  de  limiter  l'offre  de  tra- 
vail, fie  sorte  que  la  main-d'œuvre  est  pro- 
létarisée et  vouée  au  sweating-system  au 
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moment   où    l'industrie    va     prendre      son 
essor. 

De  plus,  rindividu,alisation  de  pres- 
que tous  les  biens  collectifs,  qui  repré- 
sentaient peut-être  la  moitié  de  l'ensembl-e 
des  biens,  fait  disparaître  les  services  pu- 
blics dont  profitait  le  peuple,  asisurés  par 
les  revenus  de  ces  biens,  tels  que  ceux 
d'instruction  et  d'assistance  payés  par  les 
revenus  du  clergé,  des  établissements  eco- 
laires  et  hoepitaliers,  etc. 


Tnvprsenieut,  do  iiombreiix  profiteurs 
surgirent  que,  d'après  Rœderer,  le  Pre- 
mier Consul  Pétrissait  ;\insi.  en  1800:  «  Au- 
jourd'hui, qui  est-ce  qui  est  riche  ? 
L'acquéreur  de  biens  nationaux,  le  four- 
nisseur, le  voleur  ». 

Des  fortunes  s'édifièrent,  comme  soue 
l'ancien  régime,  grAce  aux  marchés  avec 
l'Etat,  qui,  à  partir  do  1702,  dut  pourvoir 
à  l'entretien  de  nombreuses  armées,  grâce 
aux  opérations  financières,  avec  le  Tré- 
sor nuhlic,  grâce  aux  liauidations  de  biens, 
meubles  et  immeubles  nationalisés,  grâce 
aux  pillages  et  aux  malversations. 

«  Combien  de  gens  vivent  sur  la  Révolu- 
tion, dit  Albert  Vandal,  fournisseurs,  mu- 
nitionnaires,  commissaires-ordonnateurs, 
vivriers,  traitants.  Comme  une  partie  de 
la  France  met  l'autre  à  l'encan,  comme  la 
peiturbaticni  des  fortunes  engendre  une 
infinité  do  procès,  les  honnêtes  gens  ne 
prêtent  qu'à  2  1/2  ou  3  0/0  par  mois.  » 

D'autres  résultèrent  de  la  siippression 
fies  corps  de  métiers,  par  les  luis  du  2  mars 
1791,  et  des  patentés  par  la  loi  du  21  mars 
1793,  lil>érant  le  commerce  et  l'industrie  de 
toute   discipline,    donnant    à   quiconque   le 


droit  de  .-'y  livrer  sans  l'astreindre  à  au- 
cun devoir,  et  sans  lui  demander  de  ga- 
ranties morales  et  te.'^hnique^,  laissant 
toute  licenice  de  fabriquer  mal  et  de  ven- 
dre cîior,  de  tromper  et  d'exploiter  l'aclic- 
teu  r. 


Eniin.  et  surtout;  suivant  l'expression 
de  Michelct,  «  la  Révolution  a  marié  le 
paysan  à  la  terre  »,  et  favoi'isé  l'agricul- 
tuiT,  conformément  aux  principes  physio- 
cratiques. 

La  nationalisation  d'un  grand  nombre 
de  terres,  évaluées  par  M.  Stourm  à  5  mil- 
liards, revendues,  payables  en  assignats 
en  douze  cans,  permit,  en  réalité,  de  se  les 
approprier  légalement  à  ba.s  prix,  presque 
toutes  les  annuités  ayant  été  payées  avec 
des    assijrrxats    dépa-éciés. 

La  loi  du  12  prairial  an  III,  permettant 
d'acheter  tout  bien  national  ati  prix  de 
75  fois  son  revenu  de  17^0  ou  375  fois  6a 
contribution  foncière  de  17îh?,  payables  en 
o  mois,  alors  (juo  la  livre-assignat  valait 
moine  du  vingtième  de  la  livre-eepèces,  ner- 
niit  en  rivalité  d'acheter  au  prix  de  trois  ou 
quatre  fois  le  revenu  do  1790,  conditions  si 
avantageuses  que  la  loi  dut  être  immédia- 
tement rapportée. 

La  loi  du  6  floréal  an  IV  permettant  d'a- 
cheter les  biens  urbains  au  prix  de  18  fois 
le  revenu  de  1790,  les  biens  ruraux  au  prix 
de  22  fois  ce  revenu  ou  88  fois  la  contribu- 
tiun  foncière  de  179;l  payables  en  3  mois 
en  mandats  territoriaux  tombés  au  dixième 
ou  vingtième  de  leur  valeur  nominale,  per- 
mit en  réalité  d'acheter  au  prix  d'une  ou 
deux  fois  le  revenu  de  1790. 

Si  on  tient  compte  des  fraudée,  des  mal- 
versations, il  est  vraisemblable  que,  dans 
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bien  dee  cas,  le  prix  d'achat  des  biens  na- 
tionaux fut  payé  avec  une  seule  année  de 
revenu,  sinon  moins. 

La  généralisation  du  régime  de  la  pro- 
priété q;uiritaire,  la  suppression  de  la 
dîme  due  au  clergé,  des  droite  féodaux, 
des  corvées,  des  taille-s,  représentant  glo- 
balement quelque  400  millions  d'après  Ar- 
thur Young,  la  répartition  fantaisiste 
des  impôts  par  les  pouvoirs  locaux  de  fa- 
çon à  dégrever  leurs  partisans,  le  non- 
paiement  des  impôts  subsistant  théorique- 
ment, faute  de  sanctions,  et  à  cause  de  la 
désorganisation  administrative,  libérèrent 
ces  terres  de  presque  toutes  les  charges, 
transformèrent  souvent  en  pleine  et  défi- 
nitive possession,  des  tenures  précaires  ou 
des,  nues-propriétés  stériles.  «  Il  ne  serait 
nullement  paradoxal  de  soutenir,  dit  M. 
d'Avenel,  que  certaines  familles  nobles 
n'ayant  pas  émigré,  se  trouvèrent  enri- 
chies par  la  Révolution.   » 

Le  partage  des  biens  commxmaux,  la 
suppression  des  droits  d'usage,  ,de  chauf- 
fage, de  vaine  pâture,  de  glanage,  l'éta- 
blissement de  clôtures  privèrent  les  non- 
propriétaires  de  leurs  moyens  de  subsis- 
tance en  les  empêchant  d'ûi\'odr  des  trou- 
pea;ux,  les  réduisirent  au  salariat  et  garan- 
tirent ainei  aux  propriétaires  une  main- 
d'œuvre  abondante  et  économique,  prolé- 
tarisée comme  celle  des  yilles. 

D'Aveme'^ a  montré  u  que  la  propriété  des 
terres,  telle  que  nous  la  voyons  aujonr- 
d'hui,  telle,  par  suite,  que  nous  la  conce- 
vons nécessaire  et  naturelle,  est  une  pro- 
priété récente,  créée  par  la  Révolution, 
très  différente  de  la  conception  d'autre- 
fois ».  Le  ((  domaine  direct  »  ne  réser^'ait 
aux  seigneurs  que  les  droits  féodaux,  sou-, 
vent  dérisoires,  qui  furent  abolis  da.ns  la, 
nuit  du  4  août,  estimés  par  Mathiez  à  uned 
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centaine  de  millions.  Le  ((  domaine  utile  », 
qui,  en  général,  ne  leur  appartenait  pae, 
était  lui-même  grevé  d'importantes  <(  ser- 
vitudes actives  ». 

Ainsi,  '<  par  la  vaine  pâture,  depuis  le 
jour  de  la  fauche  des  foins  jusqurà  la 
pousse  des  herbes,  au  printemps  suivant, 
depuis  le  lendemain  de  la  moisson  des 
grains,  jusqu'au  deiixième  ou  troisième 
hiver  à  venir,  car  la  jachère  était  obligar 
toire,  prés  ou  labours  n'appartefnaient  pas 
privément  à  leurs  propriétaires,  mais 
indivisément  à  la  commune  ».  Les  pauvi^s 
avaient  droit  au  regain,  aux  épis  tombés 
dans  le  champ  et  à  une  fraction  des  épis, 
coupés  à  la  moitié  de  leur- hauteur. 

((  Quant  aux  bois,  plus  restreinte  encore 
était  la  part  des  propriétaires  nominaux... 
L'abolition  des-  droits  féodaux,  en  suppri- 
mant des  redevances  di^risoires,  de  15  cen- 
times par  an  ot  par  fajnille,  supprima  en 
même  temps  les  avantages  coneidérables 
que  ces  redevances  semblaient  payer.  La 
Révolution  opéra  ici  au  profit  des  nobles 
qui  avaient  des  bois  sans  en  jouir,  et  au 
détriment  des  paysans,  qui  jouiss^aient  de-s 
bois  sans  en  avoir. 

Partout,  d'ailleurs,  elle  travailla  à  af- 
franchir la  propriété  de  tout  partage,  de 
toute  entrave  ;elle  extii^a  le  vieux  commu- 
nisme dont  le  sol  était  imprégné  encore  ». 

Or,  libéré  à  peu  près  par  la  suppression 
des  prestations  en  nature  ou  en  travail  de 
toutes  redevances  à  l'Etat,  au  clergé,  à  la 
nablos.se,  au  propriétaire  du  sol,  auquel 
il  paie  le  prix  d'achat  ou  le  fermage  à  bas 
prix,  grAce  h.  la  dépréciation  des  assignats, 
de  toutes  servitudes  envers  les  pauvres, 
le  paysan  vend  ses  produits  aux  consom- 
mateur.? plus  cher  que  sous  l'a.ncien  rér 
gime,  et   de   plus  en   plue   cher,   puisqu'il 
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a  toute  facuJtè  da  ne.  produire  que  pas 
ou  peu  pour  renchérir  ses  produits  en 
les  raréfiant.  Son  proiit  s'accroit  alors 
dans  de  fort  as  proportions,  cKoubles  ou 
triples,  ©inon  plus.  L'excédent  des  reve- 
nus des  agriculteuns  Siur  levure  besoins  fut 
assez  coosidémible  pour  leur  permettre 
non  seoilement  d'acheter  une  fraction  im- 
portante des  biiens  nationaux,  mais  encore 
de  tliéisa/uiriser,  pudsque  leur  préférence 
pour  lo  nuiméraire  eut  assez  d'influence 
pour  déprécier  l'assignat  notahlement  plus 
daais  lets  campaignes  que  dans  lés  villes. 

A  la  veille. de  Brumaire,  dit  Albert  Van- 
dal,  les  fonds  de  terre  se  vendent  un  tiers 
de  plus  et  cfuelqoiefois  le  double  qu'avant 
la  Révolution. 

Le   nxral    assez   pourvu   de   hardiesse   et 
dépourvu  de  scrupules  pour  avoir  acquis 
biens  nationaux,  apparaît  ainsi  comme 
le  principal  profiteur  de  la  Révolution. 

M.  Levaasenr  cite,  à  ce  propos,  des 
'lignes  suggestives,  Mlle  Hélène-Marie  Wil- 
liams, qui  écrivait  dans  son  nouveau  voya- 
ge en  Suisse  : 

«(  La  Révolution  française  semble  avoir 
été  faite  pour  le  cultivateur  français. 
Pendant  que  le  clergé,  la  noblesse,  les  ren- 
tiers ont  été  ruinés,  pendant  que  le  com- 
merce, ami  de  la  paix,  a  été  contrarié,  in- 
terrompu par  de  continuelles  secousses  po- 
litiques, le  laboureur  émancipé  de  toutes 
les  guerres  féodales  et  de  la  servitude  per- 
sonnelle, déchargé  d,e  taxes  onéreuses 
multipliées  sous  mille  formes  différentes, 
et  dont  quelques-unes  entraînaient  le  dés- 
honneur, délivré  des  vampires  du  fi©c  qui 
Remblaient  svicer  Le  cadavre  de  la  misère 
avec  d'autant  plus  d'acharnement  qu'il 
était  plus  épuisé,  le  laboureur,  dis-Je, 
plus  que  tout  autre,  doit  saluer  l'aurore 
de  la  liberté. 
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«  Pendant  la  longue  durée  de  la  déprécia- 
tion du  papier-monnaie,  le  fermier  payait 
avec  le  travail  d'une  semaine  le  fermage 
d'une  année,  et  ce  bénéfice  désordonné  le 
mettait  souvent  à  portée  de  devenir  lui- 
môme  acquéreur  de  la  terre  dont  il  n'était 
aupara\ant  que  le  locataire.  Assez  égoïste 
pour  tirer  tout,  le  parti  possible  des  cir- 
constances, en  même  temps  qu'il  s'acquit- 
tait du  fermage  en  papier,  il  ne  vendait 
ses  denrées  que  pour  de  l'argent,  et  le  pro- 
priétaire affamé  était  forcé  de  se  défaire 
de  son  argenterie,  de  ses  meubles  pour 
aciieter  le  blé  de  ses  pi'opres  terres  et  nour- 
rir sa  famille  et  lui.  » 

«  Les  fermiers,  dit  Concourt,  se  conti' 
nuent  dans  les  baux  d'avant  la  Révolution, 
voleurs  du  bon  côté  de  la  loi,  qui  peuvent 
payer  les  biens  avec  la  récolte  de  l'an- 
née, et  c]ui  se  contentent  de  vendre  les 
objets  d'exploitation  dix  fois  leur  valeur  en 
les  remboursant  au  prix  de  l'estimation.  » 

La  question  des  cheptels  s'était,  en  ef- 
fet, posée,  comme  aujourd'hui,  et  avait 
reçu   une  solutior.   du  même  genre. 

Ainsi,  dit  Albert  Vandal,  la  Révolution 
avait  «  partagé  la  dé.i)ouLlle  de  l'ancien  ré- 
gime entre  de  nouveaux  privilégiés  et 
déehérité  la  plèbe  ». 


Les  causes  profondes  de  la  chute 
de  l'assignat 


La  tricote  fin  de  l'assignat,  comme  celle 
du  billet  do  Law,  a  été  considérée,  au 
dix-neuvième  siècle,  comme  une  fatalité  ; 
leur  anéantissement  a  été  représenté  com- 
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me  une  expiation  légitime  et  inéluctable, 
leur  6ort  ayant  été  écrit  dès  leur  naissance 
dans  le  livre  du  Destin, 

S'il  en  est  ainsi,  un  avenir  assez  sombre 
est  réservé  à  tous  les  papiers  créés  par 
beaucoup  d'Etats  depuis  la  guerre,  car, 
bien  souvent,  leur  masse  est  supérieure, 
leurs  garanties  inférieures  à  celles  de  l'as- 
signat, de  même  d'ailleurs  qu'à  celles  du 
billet  de  Law.  Avant  longtemps,  même,  ils 
doivent  arriver  au  moment  critique  si  l'on 
en  juge  d'après  leur  dépréciation  au  début 
de  1922. 

C'est  ainsi  que  le  cours  d'environ  35  0/0 
auquel  se  tenait  la  livre-assignat  par  rap- 
port à  la  livre-or,  dans  les  mois  qui  ont 
précédé  le  9  thermidor,  est  sensiblement 
celui  autour  duquel  a  oscillé  le  franc- 
papier  par  rapport  au  franc-oT  en  J920-21, 
en  France  et  en  Belgique,  le  double  de  celui 
de  la  lire. 

La  circulation  fiduciaire  à  la  fin  de  Tan 
IIÏ  ne  dépassait  guère  6  milliards,  soit  le 
triple  environ  de  la  circulation  métallique 
un  peu  moins  que  le  révenu  brut  de  la  na- 
tion d'avant  la  Révolution,  évalué  par  Ques- 
nay  à  plus  de  7  milliards,  et  ne  représen- 
tait qu'un  peu  plus  de  200  fr.  par  habi- 
tant, comme  en  Grande-Bretagne  actuel- 
lement, alors  que,  en  France,  la  circula- 
tion fiduciaire  sextuple  environ  de  la  cir- 
culation métallique  est  supérieure  au  re- 
venu national  d' avait  la  guerre  et  repré- 
sente approximativement  1.000  fr.  par  ha- 
bitant. De  plus,  tandis  que  la  valeur  des 
biens  nationaux  était  sans  doute  équiva- 
lente, à  cette  époque,  à  celle  des  assignats, 
notre  billet  de  banque  n'a  aucime  garantie 
réelle.  Notre  Dette  publique  n'était,  en 
1793,  que  de  4  milliard)?,  alors  que,  en  te- 
nant compte  des  dettes  dont  l'Etat  a  indi- 
rectement la  charge  et  de  celles  qu'il  va 
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contracter  encore  pour  les  réparations,  le 
passif  du  Trésor  va  atteindre  d'ici  peu 
quelque  500  milliards.  Enfin,  l'assignat 
constituait  le  seul  moyen  de  paiemeat, 
tandis  que,  aujourd'liui,  le  billet  est  con- 
currencé par  de  nombreux  modes  de  rè- 
glements. 

Lété  de  lan  III,  déjà  meiutri  et  honni, 
livré  sans  défense  aux  assauts  des  mcr- 
cantis  et  à  la  concurrence  des  métaux  pré- 
cieux, dépouillé  en  partie  de  ses  garanties 
et  menacé  den  être  plus  complètement 
privé,  l'assignat,  tombé  aux  environs  de 
j  0/0  de  sa  valeur  nominale,  ne  euibiesait 
qu''ime  dépréciation  un  pou  iniérieurp  à 
celle  du  leu  romnain  et  da  lev  bulgarp 
un  peu  eupérieure  à  celle  du  dinar  yougo- 
slave au  début,  double  de  celle  de  la  cou- 
ronne tchéco-slovaque  et  le  tiers  do  colle 
du  mark  aJlemand. 

La  masse  de  la  circulation  des  assignats, 
denviron  12  milliards,  qui  avait  doublé  à 
peu  près  depuis  thermidor,  ne  représen- 
tait que  .500  livres  environ  par  tête  d'ha- 
bitant, à  peu  près  comme  en  Italie. 

En  pluviôse  an  IV,  alors  que  le  Direc- 
toire venait  de  décider  sa  mort,  l'assignat 
se  traitait  encore  vers  0,5  0/0,  c'est-à-dire 
que  sa  dépréciation  était  le  double  environ 
de  celle  de  la  couronne  hongroise,  le  cin- 
quième de  celle  du  mark  polonais,  le 
rlixième  de  celle  de  la  couronne  autri- 
chiemie,  moins  du  cinq  centième  de  celle 
du  rouble  soviétique  au  dél>ut  de  1022. 

La  circulation  fiduciaire,  d'un  peu  pliug 
de  trente  milliards,  avec  une  France 
agrandie  de  la  Belgique,  a\itorisée  par  le 
traité  de  Bâie  à  s'étendre  au  Rhin,  ne  re- 
présentait qu'environ  1.000  livres  par  ha- 
bitant, soit  pas  plus  qu'en  France  aujour- 
d'hui guère  plus  qu'en  Belgique,  en  Rou- 
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manie,  en  Tchécûslovaquie,  en  1922,  à  peu 
près  le  tiers  de  la  circulation  par  tête  en 
Allemagne  et  en  Hongrie,  moi.n,s  du  dixièm.î 
de -celle  de  Pologne,  du  vingtième  de  celle 

d'Autriche. 

« 

Puisque  nombre  de  papiers,  émis  en  mas- 
ses énormes  et  sans  garantie  par  des  Etats 
grevés  d  autre  part  de  dettes  considéra- 
bles, circule7it  sans  difficultés,  les  assignats 
émis  en  quantité  moindre  et  avec  des  garan- 
ties sérieuses,  par  la  France  révolution- 
naire, relativement  peu  chargée  de  dettes, 
n'auraient  pas  dû  défaillir.  Effectivement, 
.'eur  histoire  révèle  leur  vitalité  :  jamais  ils 
n'ont  cessé  d'avoir  un  marché  et  un  cours; 
s'ils  n'ont  pas  obtenu  le  monopole  du  pou- 
voir libératoire  auquel  ils  ont  eu  droit, 
si  leur  pouvoir  libé.ratqire,  même  au  cours, 
n'a  pas  toujours  été  J'econnu  dans  certai- 
nes régions  et  dans  certains  cas,  du  moins 
ont-ils  pu  toujours  être  vendus.  Ils  ont 
c<uitinué  à  circuler  et  ont  conservé  une 
valeur  jusqu'à  ce  que  la  loi  le  leur  eût 
interdit. 

Il  n'a  tenu  qu'aux  pouvoirs  publics,  s'ils 
l'avaient  voulu,  d'éviter  leur  anéantisse- 
ment. La  valeur  des  biens  nationaux  eut  dû 
ccu\Tir  k  peu  près  la  totalité  des  assignats 
jusqu'au  9  thermidor,  le  tiers  ou  la  moitié 
jusqu'à  l'avènement  du  Directoire,  qui,  à 
lui  seul,  doubla  leur  masse.  Le  1"  germi- 
nal an  IV,  au  moment  de  la  création  des 
mandat?  territoriaux,  ces  bien?,  é^^aient 
évalués  à  5.785  millions,  plus  2.025  mil- 
lions de  forets  et  2.400  millions  de  biens  en 
Belgique.  La  vente  de  ces  biens  devait  donc 
permettre,  tôt  ou  tard,  de  rembourser  au 
moins  en  partie  les  ''assignats  dont  ils 
étaient  le  gage. 

D'autre  part,  la  circulation  pouvait  res- 
ter au  moins  en  partie  fiduciaire.  La  masse 
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des  assignats  fut  au  nia.\imujn  de  quinze 
fois  celle  de  la  circulation  métallique 
davant-guerre,  évaluée  à  2  milliards.  Pour 
remplacer  la  circulalion  métallique  par  la 
monnaie  fiduciaire  sans  modifier  les  prix, 
d'après  la  théoiie  quantitative,  il  eût 
suffi  d'égaler  à  quinze  livies-aseignafe  le 
franc  dont  la  création  avait  été  votéo  par 
les  lois  du  24  août  1793,  27  octobre  1793  et 
du  15  août  1794,  et  qui  devait  être  mis  en 
circulation  par  la  loi  du  28  mars  1803.  La 
réforme  monétaire  pouvait  être  l'occasion 
d'une  définition  nouvelle  de  l'assignat, 
de  même  que,  à  la  fin  du  dix-neuvième 
siècle,  l'adoption  de  l'étalon  d'or  en  Au- 
triche-Hongrie et  en  Pais.sie  fut  l'occasion 
de  la  définition  du  florin  et  du  rouble  de 
papier. 

Enfin,  si  le  Directoire  avait  voulu  enle- 
ver tout  pouvoir  libératoire  à  l'assignat, 
celui-ci  aurait  dû  figurer  dant;  le  passif  de 
l'Etat  et  être  consolide  en  Rentes,  comme 
les  Etats-Unis  venaient,  en  1790,  de  conso- 
lider leur  papier-monnaie  en  Rentes  6  0/0. 
La  mat-se  des  Rentes,  qui  était  d'environ  4 
milliards  au  début  de  la  Révolution,  au- 
rait été  ainsi  décuplée,  c'ost-à-dire  qu'elle 
aurait  augmenté  dans  une  proportion 
moindre  que  la  Dette  de  la  France  depuis 
la  guerre.  Le  passif  de  la  Réimblique  au- 
rait pu  être  inscrit  à  la  suite  du  passif  de 
rAncion  Régime  sur  le  Grand-Livre  de  la 
Dette,  dont  Cambon  avait  fait  voter  la 
création  le  29  aoùi  1793,  au  début  de  la 
Terreur.  La  Dette  de  la  France,  étendue 
jus<|u'au  Rhin,  n'aurait  été  portée  ainsi 
qu'à  un  peu  |dus  de  30  milliai'ds,  c'est-à- 
dire  à  son  chiffre  de  1914.  Elle  aurait  re- 
présenté environ  l.OOr?  livres  tr.ir  habHant  ; 
alors  que,  après  le.  rè'.c'f^inent  des  répara- 
tions, elle  va  représenter  plus  de  10.000 
francs. 
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Mais  ces  deux  chapitres  du  passif  de  l'E- 
tat, après  avoir  failli  se  confondre,  puis- 
que, à  l'origine,  l'assignat  avait  été  créé 
pour  rembourser  les  dettes,  eurent  un  sort 
tout  différent.  Les  possesseurs  de  Rentes 
et  d'assignats  subirent  d'abord  les  mêmes 
disgrâces.  Mais  alors  que  les  assignats 
devaient  finir  par  périr  lamentablement,  les 
Rentes  ressuscitèrent.  Tandis  que  les  por- 
teurs d'assignats  perdaient  tout  leur  actif, 
les  titulaires  de  Rentes  en  recouvraient  le 
tiers  en  or,  c'est-à-dire  que  les  acheteurs 
d'assignats  à  toutes  dates  furent  ruinéis, 
les  acheteurs  de  Rentes  après  Thermidor 
furent  tous  en  bénéfice. 

Ainsi,  par  une  singulière  aventure,  de 
deux  sortes  de  papiers  portant  la  même 
signature,  mais  dont  les  uns  avaient  des 
garanties  immobilières  et  les  autres  n'a- 
vaient aucune  garantie,  dont  les  premiers 
avaient  une  fonction  économique  et  ne 
coûtaient  rien  au  Trésor,  dont  les  seconds 
n'avaient  aucune  fonction  utile  et  repré- 
sentaient une  lourde  charge  pour  le  bud- 
get, lors  de  la  défaillance  de  l'Etat,  les 
premiers,  non  seulement  ne  furent  pas 
admis  au  marc  le  franc  à  la  répartition 
des  disponibilités  du  budget,  mais  encore 
n'eurent  aucune  participation  à  celles-ci 
qui  furent  intégralement  attribuées  aux 
seconds. 

Les  assignats  furent  reniés  comme-  de- 
vaient l'être,  plus  ta.rd,  les  engagements 
des  Etats  du  Sud  par  le  gouvernement 
américain  après  la  gu&rre  de  Sécession, 
ceux  de  la  PTongrio  commiiuiste  pa^r  le 
gouvernement  de  l'amiral  Hoii-hv,  ceux 
du,  gouvernement  soviétique  par  les  Ruis^es 
émigrés  et  ceux  des  gouvernements  anté- 
rievirs  par  la  Russie  soviétique,  et,  im  ins- 
tant, ceux  du  président  Huertn  par  le  gou- 
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vernement   mexicain    du    piiésident    Obre- 
gon. 

Au  contraii-e,  tandis  que  les  engagements 
de  la  Révolution  furent  népudiés,  les  enga- 
gements de  l'ancien  régime  finirent  par 
être  tenus  plus  scrupuleusement  qu'ils  ne 
l'auraient  été  par  celui-ci.  ^ 


L'anéantissement  des  assignats,  contras- 
tant avec  la  conservation  des  Rentes,  ne 
se(mi)l6  donc,  pas  plus  que  celui  des  billete 
de  Law,  avoir  été  dicté  par  une  fatalité 
économique.  Il  a  été  réalisé  volontairement 
pour  d'autres  causes. 

Le  mystère  de  celles-ci  ne  sera  pénétré 
que  lorsque  auront  été  mieux  étudiés  les 
facteurs  matérialistes  de  l'histoire,  en  par- 
ticulier, quand  en  auront  été  mis  en  évi- 
dence les  fils  d'or  qui  se  cachent  dans  la 
trame  des  événements  de  la  Révolution. 
Déjà  les  travaux  de  Taine  et  d'Albert  Van- 
dal  ont  souligné  le  rôle  de  la  cupidité  et 
la  jalousie,  ceux  de  Louis  Madelin  et  d'Al- 
bert Mathiez  l'influence  de  la  corruption 
et  de  l'intrigue.  Pour  connaître  exacte- 
ment tous  les  ressorts  qui  furent  mis  en 
jeu,  il  faudrait  vraisemblablement  explo 
rer  miniitieusemont  les  fluctuations  des 
denrées  et  des  Rentes,  des  propriétés  et 
des  assiarnats,  les  comptes  des  banquiers 
et  des  agioteurs,  rechercher  si  les  mouve- 
ments spontanés  du  peuple  pendant  les 
grandes  jnumées  ne  furent  pas  financés, 
si  doç  relations  n'ont  pas  existé  entre  les 
frémissements  du  Palais-Royal  et  les  opé- 
ratinns  ençracrées  nu  perron  de  la  rue 
ViviPTine,  si  Ipvs  dictateurs  sncre«îsifs  autres 
nne  rîncnrruptible,  les  Mirabeau,  les  J)j\r\- 
tnn,  les  Barras,  ne  fnrpmt  pas  manceuvrés, 
si  les  grands  mots  ne  cachaient  pas  sou- 
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vent  de  petites  combinaisons  comme  au 
temps  de  la  Ligue,  de  la  Fironde  et  de  la 
llégence. 

Si  nous  ne  connaissons  pas  le  détail  des 
spéculations  et  des  affaires  entreprises  pen- 
dant  la    Révolution,    si   nous    ne    pouvons 
^  inférer  les  causes  de  ses  péripéties  en  uti- 

lisant l'adage  is  fecit  car  prodest,  du  moins 
pouvons-nous  constater  que  les  vicissitudes 
de  l'assignat  ont  été  aA'antageuses  à  cer- 
tains. 

Les  agicHeurs  sur   les  biens  nationaux 

Parmi  les  raisons  profondes  de  l'agita- 
tion antigouvernementale  avant  1780  figu- 
rent les  convoitises  qu'excitaient  les  biens 
du  clergé  catholique,  dont  celui-ci  avait 
clé  déjà  exproprié  en  sjrande  partie  au 
seizième  siècle  dans  une  partie  de  l'Europe 
centrale  et  en  Angleterre,  à  l'occasion  de 
la  Réforme.  A  ces  biens,  estimés  à  3  ou 
i  milliards,  devaient  s'ajouter  ceux  du 
domaine  royal  et  autres  domaines  pul)lics, 
à  peu  près  équivalents,  puis  ceux  des  émi- 
grés, presque  aussi  importants. 

La  liquidation  de  tous  ces  biens  avait 
été  une  aubaine  pour  les  capitalistes  en 
quête  de  nlacement,  les  marchands  d'im- 
tneubles  et  de  terres,  et  même  les  officiers 
ministériels. 

Do  plus,  comme  toutes  les.  révdlutions.  la 
Révolution  française  avait  pour  principal 
objectif  la  suppresision  ou  la  diminution 
des  impôts.  «  Toutes  les  agitations  du  peu- 
ple, disait  Carnot,  quelles  qu'en  soient  les 
caiiees  apparentes  ou  immédiates,  n'ont 
jamais,  au  fond,  qu'un  seul  but.  celui  de 
Se  délivrer  du  fardeau  des  impotsitions.  » 

La  suppression  ou  le  non-paiement  des 
impôts,  la  disparition  des  corvées,  des 
droits  féodaux  et  des  dîmes  représentaient 
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un  allégement  de  charges  correspondant  à 
une  plu6-value  des  propriétés  de  plusieurs 
milliards. 

Les  mesures  de  l'aseeniblée  constituante 
étaient  de  nature  à  favoriser  la  spécula- 
tion à  la  hausse  sur  les  rentes,  terres, 
immeubles  et  à  rendre  avantageux  l'achat 
des  biens  nationaux  s'ils  devaient  avoir  la 
même  valeur  que  les  autres. 

L'assignat  était  l'instrument  qui  deivait 
permettre  le  ti'ansfei-t  de  cb-ux-ci.  Toiuis  les 
amateurs  de  biens  natioiiaujc  avaient  donc, 
d'abord,  intérêt  à  la  création  die  l'assignat, 
mais  ils  avaient  intérêt,  aussi,  à  sa  dépré- 
ciation. En  effet,  de  même  -cjue  Law  pour 
multiplier  les  souscripteurs  d'actione-  de  la 
Compagnie  des  Indes,  ne  piôvoiyait  leur  li- 
bération que  par  dixième^},  de  même,  l'As- 
seonblée  constituante,  pour  miuitiplier  les 
amateurs  de  biens-  nationaux,  stipulai  le 
paiement  de  ceux-ci  en  douze  ans.  Plus  les 
assignats  perdaient  de  valeur,  moins  lour- 
de étaient  donc  la  charge  relative  de  ces 
paiements.  Les  acquéreurs  de  biens  na- 
tionaux eurent  donc  avantage  à  la  baisse 
des  assignats.  Celle-ci  leur  permit  encore 
des  opérations  très  avantageuses  quand 
les  lois  dai  12  Prairial  an  III  et  du  6  Flo- 
réal an  IV  qui  comportaient  le  paiement 
en  trois  mois,  fixèrent  des  prix  de  vente,  la 
première  en  supposant  que  l'assignat  va- 
lait 30  0  0,  alors  qu'il  valait  moins  de  5  0/0, 
la  seconde  en  supposant  que  le  mandat 
territorial  valait  le  pair,  alors  qu'il  ne 
valait  que  moins  de  10  0/0. 

D'autre  part,  la  dépréciation  des  assi- 
gnats était  pour  les  agriculteurs  et  com- 
merçants une  raison  d'augmenter  le  prix 
de  vente  de  leurs  produits  et  même  un 
prétexte  de  les  augmenter  hors  de  propor- 
tion.   Le  discrédit  de  l'assignat  et  autres 

24 
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effets  publics  augmentait  le  prestige  des 
placements  en  immeubles  et  par  suite,  con- 
tribuait à  renchérir  ceux-ci.  Enfin,  il  atté- 
nuait le  poids  de  toutes  les  Dettes,  favori- 
sait ainsi  tous  les  débiteurs,  notamment 
les  débiteurs  sous  forme  de  Rentes  pri- 
vées, modalité  de  placement  alors  très  usi- 
tée, les  débiteurs  de  baux  et  fermages  jus- 
qu'au terme  de  ceux-ci. 

Les  agioteurs  sur  les  Rentes 

Oe  même  que  lels  acheteurs,  de  biens  na- 
tionaux,  les  rentieirs  et  aiutreis  créamciers  de 
l'Etat  qui  ne  touchaient  qu'irrégulièremeait 
leuiTiS  arrérages  eurent  d'aibord  intérêt  à  la 
création  (de  l'assignat,  qui  ménageait  la  re- 
prise par  l'Etat  des  biens  du  clei^é  eit  de  la 
couro-nme  dont  illa  veaite  devait  servir  à 
amortir  la  Dette  publique,  qui  tendait  donc 
à  favoriser  des  mesures  susceptibleiS.  d'ein- 
richir  le  Trésor  public,  de  garantir  leurs 
titres  et  même  d'en  assurer  la  convereion 
en  terres  ou  immeubles,  de  leur  épater  des 
mésaventures  telles  que  leur  en  avaient  in- 
fligées Silhouette  en  1759,  TeiTay  en  1770 
et  Brienne  en  1788. 

La  réunion  de  l'assemblée  des  notablea 
en  1787,et  celle  deis  Etats  Généraux  en  1789, 
eurent,  sans  doute  ,en  grande  partie  pour 
objet,  conformément  aux  projets  de  Ga- 
lonné, de  réaliser  la  vente  des  biens  du 
cleirgé  au  profit  des  rentiers,  afin  de  favo- 
riser la  spéculation  qui, après  avoir  poussé, 
pendant  les  années  précédentes,  les  actions 
de  la  Gaisse  d'Escompte,  de  la  Banque 
Saint-Gharles,  de  la  Gompagnie  des  Indes 
et  autres  affaires  coloniales,  de  la.  Gompa- 
gtnie  des  Eaux,  de  la  Compagnie  d'assu- 
rances, etc.,  ne  pouvait  plus  s'exercer  que 
sur  les  rentes  qui  avaient  dé]  à  monté  de 
30  0/0  lors  du  rappel  de  Necker  en  1788. 

Effectivement,  les  milieux  financiers  sou- 


—  371  — 

tinrent  l'Asseniblée  Constitua.nte  contre  le 
roi,  et  le  Tiere  Etat  contre  les  deaix  ordres 
privilégiés.  En  juin  1789,,  ceu.x-ci  réunis 
depuis  Je  5  mai,  s'obstin,ajnt  encore  à  refiu;- 
ser  les  délibérations  en  coanmun  aveic  le 
Tiers,  la  Bourse  baissa  isans  cesse.  A  l'an- 
nonce du  lit  de  justice  du  22  juin,  au  coiuriSi 
duquel  Louis  XVI  ordonna  de  délibérer  en 
Chambres  séparées,  toutes  les  bancfues  de 
Paris  fennèrent  leurs  guiichets. 

La  Caisse  d'Escompte,  créditrice  du 
Trésor  de  70  millions  poiur  divers  caution- 
nements et  de  74  millions  d'avances  faites 
à  Nccker,  envoya  ses  administrateurs  à 
Versailles  exposer  les  dangers  dont  elle 
était  menacée.  «  La  Cour  avait  contre  elle 
toute  la  Finance  )>  (Mathiez). 

Après  le  renvoi  de  Necker,  le  11  juillet, 
le  bruit  courut  que  la  banqueroiute  allait 
être  proclamée.  «  Aussitôt,  dit  INIathiez,  les 
agents  de  chan;:(e  se  réunireoit  et  décidè- 
rent de  fermer  la  Bourse  en  sipfiie  de  pro- 
teetation  »,  peut-être  ausai  par  précaution 
contre  la  baisse.  «  De  l'argent  fut  répan- 
du pour  gagner  les  soldats.  Des  ban- 
quiers s'enrôlèrent  avec  leur  personnel 
dans  la  garde  nationale  »,  en  formation  de- 
puis le  29  juin.  Après  le  pillage  des  Invali- 
des et  des  boutiques  d'armuriers,  la  Bas- 
tille fut  prifte  le  14  juiillet  et,  le  17,  Louis 
XVT  dut  suibir  l'humiliation  de  rappeler 
Nocker. 


Mais  la  dépréciation  de  l'afisignat  fut 
préjudiciable  à  tous  les  poissaseuirs  de  Ren- 
iée et  Créances,  sur  l'Etat  ou  tontefi  autres 
person^nes,  tanidis  qnie,  par  contre,  elle  fa- 
vorisa tous  1p6  débiiteujis,  notamment  les 
débiteurs  sous  forme  die  Rentes  priviées, 
modalité  de  placement  alors  très  usitée, 
Icte  débiteuais  de  baux  ci  femma^es  juscfu'au 
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terme  de  ceux-ci.  Elle  fut,  particulièrement 
désavantageuse  a.ux  reaitiers  et  créancière 
de  l'Etat  ;  elle  stimula,  en  effet,  les  ventes 
de  biens  nationaux  qui  leur  seivaient  de 
gage  ;  d'autre  part,  eRe  rendit  indésirable 
le  remboursement  de  la  Dette  piublique  en 
papier  déprécié&,  -auiqued  l'Etat  ne  songeait 
pluis,    d'ailleurs. 

Toutefois,  ei  rentiers  ^et  créanciers  de 
l'Etat  iperdaient  à  la  dépréciation  de  l'assi- 
gnat, ils  pouvaient  gagner  à  sa  suppres- 
sion. 

Libérant  le  Trésor  de  charges  énormes, 
celle-ci  valorisait  ses  créances,  en  par- 
ticulier elle  fournissait  l'occasion  d'une 
nouvelle  et  magnifique  spéculation  à  la 
hausse  sur  les  Rentes  qui  ne  seraient  plus 
menacées  du  remboursement  en  assignats, 
opération  qui  était  l'objet  primitif  de  ceux- 
ci  et  qui  les  aurait  confondues  dans  la 
masse  de  la  dette  flottante. 

De  même  que,  en  1789,  les  cours  des 
effets  publics  avaient  été  élevés  au  pair 
grâce  au  projet  du  remboursement  de  la 
Dette  publique  en  assignats  ayant  cours 
forcé,  garantis  par  les  biens  du  clergé,  de 
même,  en  1796,  les  Rentes  qui  partici- 
paient au  discrédit  de  l'assignat  puisque 
leur  service  était  effectué  en  assignats, 
pourraient  valoir  de  l'or  si  leur  sei^ice 
venait  à  être  repris  en  espèces.  La  dispa- 
rition des  assignats  en  même  temps  qu'elle 
devait  avantager  tous  les  revenus  fixes 
même  les  revenus  sans  travail  qui 
n'avaient  pas  grossi  en  proportion  de  la 
dépréciation  des  assignats,  pouvait  donc 
être  une  aubaine  pour  tous  ceux  qui 
avaient  la  chance  de  figurer  sur  le  Grand- 
Livre  de  la  Dette  publique  créé  par  la  loi 
du  24  août  1793  sur  la  suggestion  de  Cam- 
bon.  Or,  cette  loi,  en  même  teonps  qu'elle 
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avait  consolidé  les  2  1/2  ou  3  milliards  de 
Dettes  de  l'ancien  i-égime  et  la  Dette  de 
626  millions  provenant  de  la  liquidation 
des  offices,  avait  autorisé,  à  concurrence 
de  1  milliard  dont  125  millions  seulement 
utilisés,  des  inscriptions  de  rentes  5  0/0 
payées  au  pair  en  assignats  dépréciés 
alors  des  trois  quarts.  Dans  l'hypothèse 
du  paiement  de  ces  rentes  en  numéraire, 
ce  placement  à  5  0/0  devenait  un  place- 
ment à  20  0/0  et  ménageait  un  bénéfice 
de  300  0/0.  La  marge  de  profit  était  beau- 
coup plus  considérable  pour  les  acheteiirs 
postérieurs  de  Rentes,  avilies  parallèle- 
ment à  l'assignat. 

La  reprise  du  service  des  Rentes  en  es- 
pèces coïncidant  avec  la  ruine  du  papier- 
monnaie,  devait  paraître  noraiale,  puis- 
qu'elle avait  été  effectuée,  en  1790,  aux 
Etats-Unis,  au  grand  profit  des  l'^ntiers. 
Elle  paraît  encore  nonnale,  aujourd'hui, 
puisque  les  emprunts  allemands  d'avant- 
guerre  bénéficient  d'achats  assez  suivis, 
de  l'intérieur  et  de  l'extérieur,  pour  qu'ils 
en  arrivent  à  se  capitaliser  à  2  0/0. 

La  spéculation  audacieuse  à  la  hausse 
6ur  les  Rentes  réussit,  en  effet,  assez  vite. 
Si  l'intérêt  du  Tiers  Conisolidé  inscrit 
au  Grand-Livre  en  vertu  de  la  loi  de 
finances  du  30  septembre  1797,  ne  fut  payé 
sous  le  Directoire  qti'en  Bons  admissibles 
en  paiement  des  contributions,  ce  qui  dé- 
prima la  Rente  jusqu'à  G  francs,  il  fut 
payé  en  or  à  partir  du  Consulat.  La  Ren- 
te, qui  valait  7  francs  le  4  octobre  1799, 
s'éleva  de  11,37  à  12,88  le  18  brumaire  et 
atteignit  68  dès  le  13  février  1801  à  l'ap- 
proche de  la  paix.  Grâce  au  sacrifice  des 
assignats,  la  valeur  des  Rentes  avait  donc 
décuplé. 
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Les  révolutionnaires  nantis 

Au  'bout  de  quelques  années,  l'avilisse- 
ment des  assignats  avait  permis  aux 
acheteurs  de  biens  nationaux  de  se  li- 
bérer pour  des  sommes  dérisoires,  aux 
débiteurs  de  rembourser  leurs  dettes,  aux 
fermiers  et  métayers  de  devenir  proprié- 
taires de  la  terre  qu'ils  travaillaient,  avec 
le  revenu  d'une  seule  année,  aux  agricul- 
teurs, aux  commerçante  et  tous  posses- 
seurs de  revenus  variatbles,  de  s'approprier 
la  plupart  des  biens  des  possesseurs  de 
revenus  fixes 

Le  nombre  des  profiteurs  de  l'assignat 
diminua  ainsi  peu.  à  peu.  Quand  les  révo- 
lutionnaires heibiles  se  furent  servis  dfit- 
assignats  pour  s'emparer  de  la  plus  grande 
partie  de  la  fortune  des  ci-devants,  ils 
cherchèrent  à  remployer  leure  bénéfices  en 
numéraire  plutôt  qu'en  assignats. 

Leur  préoccupation  essentielle  fut  de 
conserver  leurs  richesses  en  s'opposant 
aux  perturbations  susceptibles  de  créer 
des  richesses  nouvelles. 

Les  assignats,  devenus  inutiles,  apparu- 
rent même  indésirables.  Leur  conversion 
en  biens  nationaux  eût  achevé  de  dépouiller 
l'Etat  en  l'obligeant  à  ee  dessaisir  de  ses 
derniers  domaines,  tels  que  les  forêts,  qui 
sentaient  de  garantie  à  ses  créanciers,  ou 
bien  eût  achevé  de  dépouiller  les  émigrés 
qui  rentraient  peu  à  peu,  retardé  ainsi  la 
pacification  du  pays.  Elle  eût  ruiné  l'espoir 
de  l'Eglise  et  de  tous  ceux  dont  les  biens 
avaient  été  nationalisés,  de  récupérer 
ceux-ci  un  jour.  Leur  conversion  en  rentes 
leût  surchargé  un  budget  déjà  chancelant, 
qui  n'était  même  pas  capable  de  payer  les 
arrérages  des  rentes  inscrites  au  Grand 
Livre.  Le  budget  de  l'an  V  ne  prévoyait,  en 
effet,  que  500  millions  de  recettes,  alors 
que  les  seules  dépenses  ordinaires  étaient 
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estimées  à  250  millions,  non  compris  cel- 
les des  années,  alors  que  le  service  des 
rentes  et  pensions  exigeait  270  millions, 
de  sorte  que  finalement,  les  rentes  ne  fu- 
rent consolidées  qu'au  quart,  puis  au 
tiers. 

La  hausse  des  assignats,  dont  la  valeur 
nominale  dépassait  30  milliards,  chiffre 
sans  doute  assez  peu  inférieur  à  la 
fortune  totale  de  la  France  de  1789,  eût 
créé  une  richesse  mobilière  rivale  de  la 
richesse  foncière,  eût  fait  surgir  une  nou- 
velle couche  de  nouveaux  riches  prêts  à 
exproprier  ceux  de  la  première  couche 
conune  ceux-ci  avaient  exproprié  ceux  de 
l'ancien  régime,  puisqu'ils  étaient  pourvu» 
de  créances  régulières  sur  l'Etat. 

La  suppression  des  assignats,  au  con- 
traire, clichait  la  Révolution  dans  son 
moule  thermidorien.  Elle  écartait  la  me- 
nace d'un  prélèvement  sur  les  fortunes 
existantes  pour  leur  amortissement,  me- 
nace qui  aurait  pu  devenir  une  réalité 
après  les  élections  jacobines  de  l'an  VI  et 
de  l'an  VII  hostiles  aux  ventres  pourris. 
Conformément  à  l'esprit  de  la  Cons- 
titution de  l'an  III,  elle*  assurait  aux 
campagnes  la  primauté  sur  les  villes,  don- 
nait la  sécurité  aux  acheteurs  de  biens 
nationaux  en  leur  conférant  le  pouvoir. 

Elle  leur  ménageait  aussi  des  profits, 
car,  en  arrêtant  les  ventes  de  biens,  qui 
auraient  contribué  à  les  déprécier,  elle  pré- 
parait le  renchérissement  des  terres  et  des 
immeubles,  allégés  de  la  charge  des  dî- 
mes, droits  féodaux  et  autres  impôts. 


Ainsi,  de  nombreux  intérêts  privés  de- 
vaient être  favorisés  par  la  disparition  de 
l'assignat  et  le  changement  de  l'unité  mo- 
nétaire, devaient,par  suite,  se  coaliser  pour 
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les  obtenir.  Les  amateurs  de  biens  natio 
naux  qui  avaient  d'abord  eu  intérêt  à  l'avi- 
lissement de  ces  biens,  avant  de  les  acheter, 
avaient  intérêt  désormais  à  leur  hausse, 
c'est-à-dire  à  la  cessation  des  ventes  de 
biens  qui  devaient  permettre  de  rembour- 
ser les  assignats.  Les  Rentes  ne  pouvaient 
guère  espérer  être  servies  que  ei  les  assi- 
gnats étaient  sacrifiés,  le  Trésor  ne  pou- 
vant supporter  simultanément  leur  dou- 
ble charge,  c'était  entre  eux  un  duel  à 
mort. 

L'annulation  des  assignats,  équivalente 
à  un  emprunt  de  100/100  devait,  il  est  vrai, 
porter  préjudice  à  leurs  porteurs.  Mais  les 
assignats  étaient  diffusés,  et  le  préjudice 
résultant  4.e  leur  baisse  était  partagé  entre 
leurs  possesseurs  successifs  et  anonymes. 

Les  thésauriseurs  d'assignats  devaient 
être  rares.  Ils  pouvaient  être  considérés 
comme  des  maladroits  ou  des  agioteurs, 
puisqu'ils  avaient  eu  option  pendant  plu- 
sieurs années  sur  les  biens  nationaux,  à 
moins  qu'ils  ne  fussent  des  traîtres  escomp- 
tant une  réaction  politique  qui  annulerait 
les  mutations  de  propriétés  faites  pendant 
la  Révolution.  D,e  toute  façon,  ils  étaient 
presque  sûrement  fies  nouveaux  riches, 
puisque  la  richesse,  sous  l'ancien  régime, 
était  presque  exclusivement  foncière. 

Au  contraire  l'emprunt  volontaire  de 
1793  n'ayant  produit  que,  125  millions, 
presque  toutes  les  rentes  provenaient 
d'emprunts  de  l'ancien  régime,  ou  de  li- 
quidations d'offices.  Or  les  rentes  consti- 
tuant l'essentiel  de  la  fortune  mobilière, 
étaient  au  xviif  siècle,  beaucoup  moins 
diffusées  qu'aujourd'hui.  I>'après  Barbé 
Marbois,  en  l'an  V,  94  millions  de  rentes 
perpétuelles  se  partageaient  entre  111.921 
porteurs,    dont    6.600.000    livres  entre    440 
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porteurs  de  Rentes  supérieures  à  10.000 
livres,  90  millions  de  rentes  viagères  entre 
80.000  titulaixes  et  90  millions  de  pension 
entre  99.114  bénéficiaires  dont  74.114  mem- 
bres du  clergé.  I^e  blO'C  solide  des  créan- 
ciers de  l'Etat  inscrits  nominativement  au 
Grand  Livre,  comprenant  la  plupart  des 
possesseurs  de  grandes  et  moyennes  ri- 
chesses mobilières,  des  fonctionnaires  dont 
les  offices  avaient  été  rachetés,  des  mem- 
bres du  clergé  dont  les  biens  avaient  été 
pris  par  rEta,t,  devait  avoir  une  influence 
beaucoup  plus  considérable  que  la  masse 
fluide,  confuse,  anonyme  des  porteurs 
d'assignats. 

En  1793,  en  pleine  Terreur,  après  la 
chute  des  Girondins,  le  2  juin  et  le  meur- 
tre de  Marat,  le  13  juillet,  le  déchaîne- 
ment de  la  guerre  civile  dans  la  plupart 
des  départements,  l'invasion  du  Nord  de 
la  France  par  les  armées  étrangères  coa- 
lisées, à  la  veille  de  l'entrée  des  Anglais 
à  Toulon,  après  l'entrée  au  Comité  du  Sa- 
lut public,  de  Robespierre,  Couthon  et 
Saint-.Just,  entre  la  loi  du  26  juillet  vouant 
les  accapareurs  à  la  mort  et  la  loi  du  17 
septembre  vouant  les  suspects  à  l'arresta- 
tion, le  lendemain  de  la  loi  du  23  août  ré- 
quisitionnant tous  les  Français  pour  le  ser- 
vice des  armées,  la  Convention  jacobine 
et  ploutophobe  avait  trouvé  le  temps  de 
reconnaître  solennellement  la  République 
débitrice  des  emprunts  de  l'ancien  régime 
et  de  la  valeur  des  offices  dont  elle  avait 
supprimé  la  vénalité,  alors  que  les  maî- 
trises et  jurandes  avaient  été  supprimées 
sans  indemnités.  Le  régime  censitaire  du 
Directoire  ne  pouvait  qu'obéir  docilement 
aux  mêmes  suggestions  et  faire  moins  que 
de  payer  cette  dette. 
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L'aesignat  ayant  fourni  le  moy.en  d'ex- 
proprier avec  indemnité  dérisoire,  la 
France  de  l'ancien  régime,  avait  rempli 
son  office.  Il  n'était  plus  que  le  témoin  inu- 
tile et  gênant  d'une  période  où  les  cons- 
ciences s'étaient  montrées  élaetiques  et  les 
appétits  frénétiques,  l'outil  qui  avait  per- 
mis de  perpétrer  des  opérations  fructueu- 
ses, mais  douteuses,  sinon  même  l'instru- 
ment de  manoeuvres  délictueuses. 

Les  nouvelles  fortunes  une  fois  ramas- 
sées dans  la  boue  et  le  sang,  leurs  posses- 
seurs étaient  impatients  de  jeter  un  voile 
discret  sur  leurs  origines.  Les  sans-culottes 
profiteurs  de  la  Révolution,  avaient  hâte 
de  devenir  les  austères  sujets  de  la  ReS' 
tauration,  de  renier  la  Terreur  tout  en  en 
gardant  le  bénéfice,  de  répudier  un  papier 
qui,  par  chance,  les  avait  enrichis  mais 
qui,  manié  par  les  Jacobins  terroristes  res- 
suscites, pouvait  .aussi  bien  les  ruiner. 
Comme  le  disait  Robert  Lindet,  la  banque- 
route des  assignats  était  désirée  par  un 
grand  nombre  de  citoyens  qui  la  regar- 
daient comme  le  terme  de  la  crise  révolu- 
tionnaire. 

De  même  que  pour  avoir  l'absolution 
morale  de  leurs  actes  ils  souhaitaient  le 
retour  des  prêtres  qui  restaureraient,  en 
même  temps  que  le  culte,  la  quiétude  de 
leurs  consciences,  de  même  qu'ils  atten- 
daiemt  la  prescription  trentenaire,  manière 
d'absolution  juridique,  qui  devait  restauij 
rer  la  loi,  et  notamment  le  caractère  sacré 
des  propriétés  en  changeant  seulement  les 
propriétaires,  de  même  ils  désiraient  la 
disparition  de-  l'assignat,  sorte  d'absolution 
économique,  qui  allait  restaurer  le  règne 
dn  l'or. 
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La  ploutocratie 

Au  i^oint  de  vue  politique,  la  perma- 
nence de  l'assignat,  était  susceptible  de 
compromettre  le  patient  travail  d'un  siè- 
cle effectué  par  la  ploutocratie  pour  se  su- 
bordonner les  pouvoirs  publics.  Elle  venait 
de  réussir  à  soumettre,  comme  en  Grande- 
Bretagne,  le  pouvoir  exécutif  au  contrôle 
du  pouvoir  législatif  gui  se  recrutait 
dans  son  sein,  en  réservant  à  celui-ci  le 
pouvoir  financier,  c'est-à-dire  l'approba- 
tion  des  Recettes   et   Dépenses   publiques. 

Dès  sa  réunion,  l'Aesemblée  Constituante 
avait  décidé  que  les  impôts  cesseraient 
d'être  perçfus,  le  jour  où  elle  serait  forcée 
de  se  séparer. 

<(  Le  déficit,  selon  le  mot  de  Miraibeau, 
devenait  le  Trésor  de  la  nation  ».  Sans  res- 
sources, le  roi  devint  sans  puissance  et 
tomba  à  la  discrétion  de  rAssemblée.  Il 
ne  put  réunir  des  forces  pour  se  protéger. 

Il  ne  put  réaliser  sa  tentative  de  Varen- 
ries  qu'au  moyen  d'emprunts  à  d.eei  ban- 
quiers. 

Or,  l'assignat  était  un  instrument  suscelp- 
tible  de  procurer  des  ressources  au  pouvoir 
exécutif  sans  le  concours  du  pouvoir  légis- 
latif ;  si  les  premières  émissions  n'avaient 
été  effectuées  qu'après  approbation  des  as- 
semblées révolutionnaires,  d'autres,  repré- 
sentant 35  millions  sur  un  total  de  45  mil- 
lions de  livres,  avaient  été  réalisées  direc- 
tement par  les  Comités  de  la  Convention  ou 
par  le  Directoire.  Même  si  les  assemblées 
conservaient  le  pouvoir  d'autoriser  les 
émissions  en  droit,  le  contrôle  de  celles-ci 
était  si  difficile  qu'elles  ne  pouvaient 
l'e.xercer  en  fait.  Pour  'es  assemblées,  l'as- 
signat était  donc  un  ennemi,  comme  le 
billet  de  banque  de  Law,  pour  les  Parie- 
mentis. 
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L'assignat  libéradt  aussi  le  Trésor 
de  la  collaboration  des  financiers,  dispen- 
sait celui-ci  de  recourir  à  leur  intermé- 
diaire onéreux  pour  transformer  son  pa- 
pier en  monnaies  à  pouvoir  libératoire, 
pour  payer  les  fournitures  aux  armées, 
lui  conférait  la  maîtrise  du  marché  de  l'es- 
compte et  du  change.  Pour  les  ventres  do- 
rés, l'assignat  était  un  danger  de  mort, 
comm'e  le  billet  de  banque  de  Law  pour  les 
traitants. 

Aussi,  de  même  que  le  système  de  Law 
avait  toujours  été  combattu:,  de  sa  nais- 
sance à  sa  mort,  par  les  banquiers  privés 
auxquels  il  se  substituait,  et  auxquels  sa 
disparition  devait  laisser  le  champ  libre, 
de  même  l'assignat  de  la  Révolution  fut 
ccanibattu  par  les  établissements  financiers 
dont  l'objectif  était  de  s'approprier  le  mo- 
nopole d'émission  de  billets  à  pouvoir  Iib6 
ratoire. 


La  Caisse  d'Escontipte  avait  m.ainœu.vré 
pour  s'arroger  oe  monopole,  depuis  sa 
création,  le  24  mare  1776,  sous  les.  auspiceis 
de  Turgot,  au  capital  de  12  millions. 

En  1777,  elle  avait  oibtenu  le  droit  d'émis- 
sion à  l'intérieur  de  Paris  Sa  circulation 
s'était  élevée  à  1  million  de  livres  de  bil- 
lets en  janvier  1778,  à  4  ou  5  millions  en 
avril  1779,  à  20  millions  en  1781,  et  à  plus 
d^e  40  millions  en  1783,  en  même  temps 
que  ses  escomptes  dépassaient  150  mil- 
lions. 

Avant  la  chute  de  Necker  en  1781,  son 
fondateur.  Panchaud,  Suisse,  lui  avi&si, 
avait  sollicité,  pour  elle,  comme  Law,  le 
titre  de  Banque  d'Etat,  et  l'admission  de 
ses  billets  dans  les  caisses  publiques,  mais 
non  le  cours  forcé  de  ceux-ci,  qui  l'aurait 
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trop  étroitement  solidarisé  avec  l'Etat,  le- 
quel lui  reprochait  le  taux  onéreux  de  son 
escompte. 

La.  convention  du  24  août  1783,  avec  le 
contrôleur  général  d'Ormesson,  par  la- 
quelle elle  avançait  au  Trésor  6  millions 
par  mois  pendant  six  mois  à  dater  du 
l*^""  septembre,  ayant  provoqué  un  run  à 
ses  guichets,  un  décret  du  27  septembre 
avait  donné  cours  toTcé  à  ses  billets  jus- 
qu'au 1"  janvier.  Mais  dès  le  4  octobre 
un  arrêt  lui  avait  rendu  la  liberté  de 
payer  en  espèces. 

Par  un  arrêt  du  18  février  1787.  en  échan- 
ge d'un  versement  au  Trésor  d'un  caution- 
nement de  70  millions,  dont  le  paiement 
avait  nécessité  l'augmentation  du  capital 
à  100  millions,  Caloanne  avait  accordé  à  la 
Coisse  d'Escompte,  le  privilège  d'émission 
dans  toute  la  France  pendant  trent-e  ans. 
Un  second  run  ayaat  été  déchaîné  par  l'ar- 
rêt du  16  août  de  Loménie  de  Brienne 
payant  en  partie  en  rentes  les  dettes  de 
l'Etat  et  les  traitements  de  fonctionnaires, 
un  arrêt  du  18  août  avait  donné  cours  for- 
cé aux  billets  dont  la  circulation  atteignait 
120  millions.  Mais  la  Caisse  avait  préféré 
encore  payer  en  espèces. 

Necker,  qui  avait  demandé  90  millions 
d'avances  à  la  Caisse  d'Escompte,  dès  la 
fm  de  1789,  avait  proposé  de  l'ériger  en 
Banque  nationale  privilégiée,  avec  un  ca- 
pital de  150  millions  et  \me  circulation  de 
240  millions,  dont  80  millions  pour  porter 
les  avances  au  Trésor  à  170  millione.  Mais, 
par  décret  des  19-21  décembre  1790.  l'As- 
semblée Con.stituante,  jalouse  de  son  pou- 
voir ftnancier,  avait  préféré  lui  payer  ses 
170  millions  d'avances  en  assignats  5  0/0. 

Ces  avances  avaient  atteint,  d'ailleurs, 
400  millions  dès  le  29  octobre  1790,  et,  dès 
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le  10  août  1791,  la  Caisse  avait  été  autori- 
sée à  rembourser  ses  billets  en  assignats. 

Puis,  la  loi  du  17  août  1792  avait  pros- 
crit les  billets  de  banque  à  vue  en  même 
temps  que  le.s  titxes  au  porteur.  Enfin, 
après  le  décret  du  27  juin  1793  qui  avait 
fermé  les  Bourses,  le  décret  du  24  août 
avait,  en  même  temps  que  les  autres  Com- 
pagnies par  actions,  supprimé  la  Caisse 
d'Escompte,  qui  avait,  jusqu'alors,  effec- 
tué 4.261  millions  d'escomptes,  et  créé  529 
millions  de  billets. 

Bien  plus,  le  8  mai  1794,  plusieurs  des 
administrateurs  de  la  Caisse,  dont  Lavoi- 
sier,  étaient  montés  sur  l'échafaud. 

En  effet,  suivant  l'exemple  de  Philippe 
le  Bel  supprimant  les  Templiers,  suivant 
la  tradition  de  tous  les  rois  de  France  hos- 
tiles aux  traitants,  la  Convention  jacobine 
avait  fait  vigoureusement  la  guerre  aux 
éléments  ploutiquies.  «  Il  existe,  disait  Cam- 
bon,  un  combat  à  mort  entre  tous  les 
marchands  d'argent  et  l'affermissement  de 
la  République  ;  il  faut  donc  tuer  ces  asso- 
ciations destructives  du  crédit  public  si 
nous  voulons  établir  le  règne  de  la  Li- 
berté. » 


Quelques  semaines  après  l'exécution  des 
administrateurs  de  la  Caisse  d'Escompte, 
dès  le  9  Thermidor,  la  Haute  Banque  com- 
mença à  prendre  sa  revanche.  Ayant  cons- 
taté le  succès  du  billet  à  pouvoir  libéra- 
toire, elle  chercha  et  réussit  à  s'arroger 
le  monopole  de  ses  émissions,  à  tuer  l'assi- 
gnat pour  hériter  de  lui.  Dès  le  19  février 
1796,  le  pouvoir  d'émission,  auquel  l'Etat 
renonçait  une  seconde  fois,  comme  il  y 
avait  déjà  renoncé  en  1721,  retombait  dans 
le  domiatne  commun,  puisque  la  planche 
à  assignats  était  brisée. 
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Pendant  le  mois  de.  pluviôse  an  IV,  où  la 
suppression  de  l'assignat  était  décidée  et 
réalisée,  1©  Directoire  essayait  de  faire  vo- 
ter par  les  Conseils  la  création  d'une  Ban- 
que qui  aurait  été  dotée  du  pouvoir  d'é- 
mission de  billets  à  vue,  et,  en  outre,  de 
883  millions  de  propriétés  nationales,  ainsi 
que  de  certains  revenus  publies,  contre  un 
versement  mensuel  de  25  millions. 

La  Banque  s'était  formée  déjà  sous  l'ac- 
tive impoilsion  de  Lafon-Ladébat,  liquida- 
teur de  la  Caisse  d'Escompte,  avec  le 
concours  de  tous  les  grands  financiers  et 
avec  l'appui  avoué  du  gouvernement,  pour. 
a  mettre  la  foii;une  publique  sous  la  garde 
de  l'intérêt  particulier  ».  Ramel,  puis  Fai- 
poult,  qui  lui  succéda  au  ministère  des 
finances,  lui  étaient  acquis.  Les  Anciens 
lui  étaient  favorables. 


Mais  l'esprit  de  la  Convention  n'était 
pas  encore  tout  à  fait  détruit  aux  Cinq 
Cents,  où  le  projet  de  banque  rencontra 
une  vive  opposition. 

<(  Cette  idée  de  banque  me  fait  frémir, 
disait  Baudon  le  16  Frimaire.  Mettre  la 
Constitution  de  1795  dans  le  co'ffre-fort  des 
banquiers  !  » 

«  Je  m'élèverai  avec  force,  disait  Ben- 
tabole,  le  24  Pluviôse,  contre  l'établisse- 
memt  d'aine  banque  de  finance  avec  la- 
quelle on  veut  tuer  l'assignat  et  mettre 
une  bride  au  Coa'ps  législatif.  » 

«  Quel  est  l'objet  de  ce  projet?  dlisait 
Monmaycu,  c'est  d'anéantir  l'assignat,  de 
lui  substituer  un  autre  papier-monnaie  et 
d,e  mettre  la  Républicfue  sous  la  tutelle 
d'une  banque.   » 

Un  député  insinua  qu'on  n'avait  amené 
la  chute  des  asisigmats  que  pour  forcer  la 
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main  au  Corps  législatif  et  le  contraindi'e 
à  la  formatioB  d'une  banque. 

Le  Journal  des  Ho'ïmnes  Libres  disait 
le  9  Ventôse  :  ((  Que.ls  sont  ceux  qui  se 
sont  acharnés  depuis  sd  lomgtemps  à  dis- 
or  éd'iteir  lee  aissigniate  ?  Les  banquiers. 
Queils  sont  ceux  qui  établissent  leui'  for- 
tune en.  ruinianit  le  peuple  ?  Les  ban- 
quiers. Les  banquiers  se  sont  ligués  pour 
faire  tomber  les  aseignats,  afin  de  S'Ubs- 
tituea*  leur  papier  au  nôtre.  Leiiir  complot 
a  iparfaitement  réustsi.  » 

Trois  jouris  après  la.  destruction  de  la 
planche  à  assignats,  le  3  Ventôse,  le  Con- 
seil idée  Cinq-Cents  fut  saiei  d'un  projet 
attribuant  à  :1a  Banque  l'immeuble  occupé 
par  l'état-major.  Le  pirojet  fut  repoussé, 
mais  de  texte  voté  fut  transmis  falsifié  ajux 
Anciens,  de  façon  là  pennettre  cette  attri- 
bution. Sur  les  protestatioaiis  des  Cinq 
Cents,  ,le*s  Anciens  n'osèrent  discuter  le 
texte  lallsifié,  et,  malgré  les  efforts  de  La- 
fon-Ladébat,  le  texte  igouvemementail  fut 
reponissé.  Mais  la  planche  à  assignats  res- 
tait brisée  ;  le  Trésor  était  asservi,  de  nou- 
veau,  aux  finanoiens. 

Quelques  mois  plus  tard,  le  29  juin  1796 
(2  Messidor,  an  IV),  la  Caisse  des  Comptes 
Courants  fut  créée,  au  capital  de  5  millions; 
puis,  le  24  novembre  1797  (4  Frimaire,  an 
VI),  la  Caisse  d'Escompte  et  dei  Commerce, 
au  capital  de  24  millions,  qui  allait  hériter 
du  pouvoir  d'émission  des  billets,  et  faire 
apport,  en  1800,  à  la  Banque  de  France, 
des  dépouilles  de  l'assigaiat. 

L'Angleterre 

Enfin,  la  n:ine  de  l'assignat  comme 
celle  du  système  de  Law,  seirrv'ait  les  in- 
térêts de  l'Angleterre. 

Après   ses  succès   pendant   la   première 
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moitié  du  siècle,  et  son  triomphe  de  la 
gueiTe  de  Sept  Ans,  celle-ci  venait  de 
tua^ierser  une  période  de  <(  parfaite  dé- 
cadence »  suivant  l'expression  de  Maitly. 
«  La  nation,  dit  Macaulay,  était  dans 
un  état  de  détseepoir  somibre  et  amer,  qui 
n'a  peut-être  ipas  son  pareil  dans  l'his- 
toire ».  Non  seulement  les  colonies  d'Amé- 
rique venaient  de  s'émanciper,  et  la 
France  de  prendre  une  première  revan- 
che, mais  encore,  à  lintérieur,  le  Parle- 
ment était  factieux  et  discrédité,  le  roi  haï 
et  dément,  les  ministères  précaires,  le  pou- 
voir fondé  sur  la  corruption,  les  finances 
compromises,  le  pays  déchiré  par  les  pas- 
sions politiques  et  religieuses,  dégénérant 
souvent  en  violences. 

La  Providence  venait  toutefois,  à  la  fin 
de  la  guerre  de  rindépendance,  de  lui  don- 
ner, dans  la  personne  du  jeune  homme  de 
24  ans  qui  iprit  le  pouvoir  en  1783  et  le  con- 
serva jusqu'en  1801,  l'un  des  plus  grands 
de  ses  ministres,  William  Pitt.  Celui-ci 
avait  repris  immédiatement  la  tradition- 
nelle politique,  à  objectifs  économiques, 
des  Anglais  :  c  étendre  leur  empire  miain- 
time  ;  restreindre,  anéantir  même,  s'ils  en 
ont  le  moyen,  celui  de  la  France  »  (Albert 
Sorel). 

Dès  1786,  il  conciluait  le  traité  de  com- 
merce d'Eden,  qui  ruinait  la  plupart 
des  industries  françaises,  qui  «  avait  pour 
résultat  de  faire  rembourser  indirectement 
par  la  France  à  l'Angleterre  une  partie 
des  dépenses  de  la  guerre  d'Amérique  ». 
(Albert  Sorel.)  En  1787,  il  faisait  reculer 
la  France,  à  l'occa&ion  de  la  révolution  de 
Hollande,  et,  en  1788,  concluait  une  al- 
liance avec  celle-oi  et  .avec  la  Prusse. 

La  déclaration  de  guerre  de  l'Assem- 
blée législative   à  l'Empereuir,   ie  20  avril 
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1792,  suivie  de  la  coalition  de  l'Europe 
preeque  tout  entière  contre  la  France  bou- 
leviersée  et  anarchisée  devait  permettre  à 
l'Angleterre,  à  laquelle  la  guerre  fut  dé- 
clarée le  1^"^  février  1793,  d'assurer  coimplè- 
tement  sa  euprémalie  sur  sa  rivale  dont 
l'armée  et  la  flotte  étaient  dé&organjisiées 
par  l'émigration,  par  la  guerre  civile,  par 
la  pénurie*  du  Trésor. 

Mais  un  miracle  ee  produisit  .La  France 
mettait  debout  lee  quatorze  armées  de 
l'an  II,  qui,  dès  1794,  lui  domiaient  ses 
frontières  naturelles.  Le  1*''  octobre  1795, 
ellei  s'unissait  à  la  Pologne.  Le  22  juin, 
elle  s'alliait  à  la  Hollande  révolutionnée. 
Le  22  juillet,  elle  signait  la  paix  avec 
l'Espagne.  Dès  le  5  avril,  elle  l'avait  si- 
gnée aviec  la  Prusse,  qui  lui  -abandonnait 
la  rive  gauche  du  Rhin.  Dès  1794,  une 
minorité  imposante  de  la  Diète  de  l'Em- 
pire avait  demandé  l'ouverture  de  négo- 
ciations. Le  troieièmie  partage  de  la  Po- 
logne, qui  devait  être  signé  le  24  octotore 
1795,  était^  à  ce  moment,  la  préoccupation 
dominante  non  seulement  de  la  Prusse 
mais  aussi  de  la  Russie  obstinément  neu- 
tre, de  l'Autriche,  nonchalante.  Ces  deux 
dernières  s'observaient  aussi  en  Turquie, 
et  l'Autriche  avait  à  faire  face  à  une  tenta- 
tive d'insurrection  en  Hongrie. 

Enfin,  en  1796,  Bonaparte  allait  envahir 
l'Italie  et  imposer  à  l'Autriche,  en  avril 
1797,  les  préliminaires  de  Leoben.  Lee  rois 
de  Sardaigne  et  de  Naples,  peu  ardents  et 
peu  dangereux,  qui  suivaient  la  politique 
de  l'Autriche  par  crainte  de  celle-ci,  al- 
laient être  entraînés  dans  sa  idébâcle. 

Immédiatement,  la  diplomatie  française 
revenait  à  sa  politique  traditionnelle,  qui, 
d'après  l'un  des  siens.  Gaillard,  «  posait  en 
principe  que  l'Angleterre  est  l'ennemi  hé- 
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réditaire  de  toutes  les  nations  de  l'Eu- 
rope »,  cherchait  à  coaliser  TEurope  contre 
celle-ci  et  à  l'atteindre  par  le  blocus  ou 
par  l'invasion. 

Avec  TEepagne,  les  plans  d'Alberoni 
étaient  repris,  tendant  à  une  commune  po- 
litique hostile  à  l'Angleterre  :  Godoy  envi- 
sageait l'annexion  du  Portugal,  protégé  de 
ceUe-ci,  et  par  compensation,  la  rétroces- 
sion de  la  Louisiane  à  la  France. 

Avec  la  Suède,  un  traité  était  signé  le 
14  septembre  1795,  et  des  efforts  communs 
étaient  tentés  pour  décider  le  Danemark  à 
fermer  le  Sund  aux  navires  britanniques. 

Avec  la  Prusse,  des  compensations  à  l'ex- 
tension de  la  France  jusqu'au  Rhin,  étaient 
recherchées  aux  dépens  du  Hanovre,  pos- 
session du  roi  d  Angleterre,  ou  des  biens 
de  r Eglise. 

Avec  J'Autriche,  des  comhinaisons  aJia- 
logues,  déjà  proposées  à  Louis  XVI,  étaient 
étudiées,  aux  frais  de  la  Bavière  ou  de  Ve- 
nise. 


En  même  temps  que  l'offensive  diploma- 
tique, l'offensive  militaire  et  navale  se 
dévjeloppait  contre  l'Angleterre.  Dès  dé- 
cembi'e  1794,  les  troupes  de  celle-ci  avaient 
été  chassées  de  Touloin.  Le  1"  juin  1794, 
la  Hotte  de  Villaret-.Ioyeuse  avait  osé  se 
mesurer,  au  large  de  Brest,  avec  celle  d'e 
l'amiral  Howe.  En  1795,  avec  le  concours 
des  noirs  libérés  de  l'esclavage,  les  armées 
françaises  avaient  presque  chassé  les  en- 
\]ahisseurs  anglais  de  la  Guadeloupe  et 
de  Saint-Domingue,  dont  l'Espagne  avait 
cédé  sa  part,  soulevé  la  Jamaïque  et  les 
autres  Antilles  britanniques.  Le  10  juUlet, 
Hoche,  qui,  en  1793,  déclarait  que  l'An 
glais  est  le  seul  ennemi,  avait  capturé  le 
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corps  émigré  de  Quiberon,  et,  au  début 
de  1796,  laohevé  de  pacifier  l'Ouest.  Son 
armée  devenait  disponible  pour  porter  la 
guerre  -sur  1©  sol  anglais  lui-même,  et  il 
allait,  à  la  fin  de  la  même  année,' débar- 
quer en  Irlande,  renouvelant  maints  ex- 
ploits des  Capétiens  et  des  Valois  en  An- 
gleterre au  moyen  âge,  la  tentative  de 
Louis  XIV  en  Ecosse  en  faveur  des 
Stuarts,  et  devançant  celle  de  Napoléon 
contre  l'Angleterre  en  1804  ,  exécutant  le 
décret  du  19  novembre  1792  qui  piromet- 
iait  l'appui  de  la  France  à  tous  les  peuples 
asservis.  Après  la  rupture  de  la  Conié- 
rence  de  Lille,  en  juin  1797,  qui  anéantit 
les  possibilités  de  paix  anglo-française, 
une  armée  de  débarquement  en  Angleterre 
.devait  encore  être  constituée  à  Boulogne, 
Àmbdeteuse, Calais,  eous  le,  commandement 
de  Bonaparte. 

L'armée  britanniq\ie,  dont  reffectif  n'é- 
tait que  de  17.000  hommes  en  1792,  était 
restée  insignifiante  ;  le  duc  d'York,  qui  la 
commandait,  la  menait  presque  Invaria- 
blement à  la  défaite  ;  Dundas,  qui  devait 
être  poursuivi  pour  concussion  en  1805, 
miis  à  la  tête  du  secrétariat  d'Etat  pour  la 
guerre,  créé  seulement  en  1794,  était  peu 
ifapabie  de  l'organieer. 

I^  flotte,  qui  n'avait  aussi  à  sa  tête,  à 
ce  moment,  que  des  amiraux  assez  miédio- 
cres,  allait  se  mutiner  au  début  de  1797. 

A  rintérieur,  les  idées  de  la  Réivalution 
avaiemt  provoqué  de  l'effervescence  dans 
l'Ecosse  calviniste,  longtemps  soutenue  par 
la  France,  dans  l'Irlande  catholique,  prête, 
dès  1796,  à  une  révolte  qui  devait  éclater 
en  1798.  Le  renchérissement  de  la  vie,  ca- 
ractérisé par  le  doublement  du  prbt  du  blé 
en  1796,  avait  déterminé  des  émeoites  en 
Anigleterre. 


La  puiesanc©  financière  même  était  com- 
promise. La  Rente  3  0/0  allait  reiculer  gra- 
duellement jusqu'à  47  en  1797,  rencaisse 
de  la  Banque  tombeir  de  8,5  millions  de  li- 
vres à  moins  de  1,2  millions  de  livres,  dei 
soxi^  que  le  cours  forcé  des  billets  dut  être 
étaibli. 

«  L'idée  d'anéantir  rAngleterrei,  dit  Al- 
bert Sorel,  était,  en  France  particulière- 
ment, une  idée  courante  à  la  fin  de  l'aji- 
cien  régime  ;  on  la  trouvait  simple  et  na- 
turelle, on  la  discutait  sérieusement.  Lee 
archives  sont  remplies  de  projets  de  d'es- 
cente  en  Angleterre,  et  nombre  d'aventu- 
rière politiques  se  proposent  pour  y  tra- 
mer des  complots...  "Une  cabale  bien 
montée  dans  le  Parlement,  des  ré- 
voltes à  Londres,  une  ineuiTection  en 
Irlande,  une  diversion  aux  Indes,  et 
l'Angleterre  serait  perdue.  Enfin,  en 
l'enfermant  dans  son  île,  et  en  s'av- 
mant  contre  elle  de  cet  isolement  dont 
elle  était  si  fière,  on  intercepterait  son 
commerce  et  l'on  compléterait  sa  ruine.  » 

A  l'avènement  du  Directoire,  cet  anéan- 
tissement 'paraissait  très  susceptible  de  se 

réaliser. 

* 

Le  miracle  qui  avait  fait  la  France  vic- 
torieuse de  l'Europe,  qui  était  susceptible 
de  provoquer  la  ruine  de  l'Angleterre,  était 
dû  à  l'aeisignat.  Celui-ci  avait  pourvu  de 
crédits  illimités  les  gouvernements  révolu- 
tionnaires, bien  que  les  rentrées  des  im- 
pôts fussent  difficiles  et  dérisoires,  bien 
que  les  émissions  d'empirunts  fussent  à 
peu  près  impossibles.  Il  avait  permis  d'ar- 
mer et  d'aipiprovisionner  quatorze  armées  ; 
de  reconstituer  des  flottes.  Il  allait  per- 
mettre toutes  les  ambitions  colncniales, 
toutee  les  initiatives  économiciues.  11 
allait  seconder  et  stimuler  toutes  les  éner- 
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gi&s  françaises  coniiprimées,  depuis  Law, 
par  l'avarice  des  parlements  et  l'avidité 
des  traitants.  Il  allait  ménageir  la  reprise 
de  l'œuvre  de  Dupleix  et  de  Montcalm,  la 
continuation  de  celle  de  Vengennes,  que 
Turgot  avait  pressé  de  terminer  la  guerre 
coûte  que  coûte,  réagir  contre  le  défaitisme 
diplomatique  qui  a;vait  renvei'sé  Chodseul. 
Sur  les  allets:  du  crédit,  la  France  allait  re- 
p,rendre  son  essor  et  prendre  sa  reivanchei. 

A  cause  de  l'assignat,  l'année  1795  inau- 
gurait donc  une  ère  dangereuse  pour  la 
prospérité  et  même  pour  l'existence  de 
l'Angleterre.  Pour  que  celle-ci  ait  chance 
de  résister  à  la  France,  il  lui  fallait  adop- 
ter la  tactique  monétai're  qui  conférait  à 
cette  dernière  sa  leupériorité,  de  même 
qu'elle  déviait  s'initier,  plus  ta.rd,  à  la  tac- 
tique militaire  de  Napoléon,  pour  arriver 
à  le  '  battre. 

Effectivement,  rAnglleterre,  ainsi  d'ail- 
leurs que  l'Autriche,  la  Russie,  la  Prusse, 
pratiquèrent  largeauent  l'inflation  jus- 
qu'en 1814  Après  avoir  déclaré,  le 
30  décembire  1794,  que  <(  la  guerre 
ne  'dépendait  que  des  finances  »,  Wil- 
liam Pitt,  dès  le  3  ornai  1797,  faisait  at- 
tribuer par  le  Parlement  le  cours  forcé 
au  billet  de  la  Banque  d'Angleterre,  et 
coaupiarait  lyriquement  cette  solution  à  la 
découverte  d'une  montagne  d'or. 

Pour  que  l'AngleterTc  ait  cbance  de 
triompher  de  la  France,  il  fallait,  non  seu- 
leanent  qu'elle-mêaiie  pratique  l'inflation, 
mais  encore  que  cette  dernière  ces- 
sât de  la  pratiquer.  Albert  Sorel  si- 
gnaile  que  Pitt  «  fut  amené  à  asiso- 
cier  les  intérêts  de  rAngleterre  avec 
le  rétablissement  en  France  du  statu  quo 
ante,  la  monaTchie  et  les  frontières  de  l'an- 
cienne France  ».  La  monnaie  métalIiqiDe 
faisait  partie  du  statu  quo  ante. 
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Effectivemeait,  dès  le  19  février  1796,  le 
Directoire  détruiisait  la  planche  à  assi- 
gnats. Dès  lors,  il  fut  réduit  aux  usuels 
expédients  de  l'ancien  régime.  Il  tomba  à 
la  discrétion  des  financiers,  la  plupart 
contre-révolutionnaires  ou  cosmopolites. 
11  ne  put  soutenir  l'efiort  militaire  et  naval 
du  comité  de  Salut  pu!>lic.  Il  dut  renoncer 
à  reconstruire  la  flotte  ;  et  dès  1797,  Hoche 
renonça  à  l'expédition  en  Irlande.  Il  dut 
faire  vivre  ses  ai-niées  sur  les  pays  occu- 
pés, au  risque  de  provoquer  l'hostilité  de 
ceux-ci  et,  dès  1799,  les  armées  d'une  se- 
conde coalition  menacèrent  le  teiTitoirie 
national.  Enfin,  en  1805,  la  France  perdit 
sa  dernière  flotte  à  Traîfalgar  et,  en  1815, 
sa  dernière  armée  à  Wateiioo. 

Napoléon  s'efforça  bien  de  continuer  la 
politique  traditionnelle  de  la  mionarchie  et 
de  la  Révolution.  Il  parvint  à  restaurer 
cet  empire  d'Occident,  disparu  preisque 
aussitôt  que  ressuscité  après  Chaaiemjagne, 
qui  devait  faire  régner  en  Europe  la  paix 
française  comnie  l'enripire  romain  y  avait 
fait  régner  la  paix  romaine.  Mais  le  cré- 
dit, animateur  d'activité,  lui  resta  inter- 
dit, et  il  ne  disposa  que  des  vulgaires 
moyens  finamciers  disproportiormés  à  la 
grandeur  de  son  œuvre.  Assez  fidèle  à  lai 
tradition  monarchique  pour  s'^abstenir  de 
recourir  aux  emprunt  et  de  créer  des  re- 
venus sans  travail,  il  paya  ses  détpensea 
par  des  impôts,  alors  que  la  plupaa-t  des 
pays  coalisés  recouraient  à  l'inflation  fidu- 
ciaire et  rentière,  il  respecta  religieuse- 
mont  les  principes  de  la  saine  monnaie  et 
de  l'équilibre  budgétaire.  Aussi  succomba- 
t-il  alors  qu'il  apparaissait  invincible, 
ayant  groupé  les  mondes  celte,  latin  et 
germiani^iue,  ayant  fédéré  et  ressuscité, 
pour  et  par  la  France,  l'Ibérie,  ritalie, 
l'Allemagne  et  la  Pologne,  était  devenu  le 
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chef  de  rOocident  tout  entier.  Il  s'effondaia, 
ibeauJcioup  moins  du  fait  de  l'offienelve  des 
armées  enneaniieis  qne  d©  la  trahison  inté- 
rieure, ses  contriibuableis  ayant  troujvé  trop 
louridis  les  imipôts  qui  étaient  le  prix  de  son 
œuvre  grandioe©. 

Au  bout  de  vingt  années,  enfin,  l'An- 
gleterre bénéficia,  donc  de  la  ruine  de  l'as- 
signat, qui  lui  assura  la  prépondérance 
au  xix^  siècle,  comme  la  ruine  du  Sys- 
tème la  lui  avait  assuirée  au  xviii«  siècle. 

L'officielle  histoire  de  France,  impi- 
toysLble  pour  ceux  qui  contrarièrent  les 
projets  de  l'Angleterre,  n'eet,  du  reste, 
guère  moins  sévère  pour  Napoléon  que 
pour  (Robespierre  et  pour  Law,  qui,  peut- 
être,  aussi,  eurent  le  tort  d'avoir  contre 
eux  leurs  parlementaires  et  la  maladreisse 
de  mourir  pauvres,  alors  qu'il  n'est  pas 
inutUe  d'être  riche  pour  faire  figure  dans 
l'histoire  comme  dans  la  vie. 


Les  guerres  napoléoniennes 


Les  guerres  napoléonieinnes  ont  com- 
porté un  inflationnisme  aus&ez  intensif  dans 
la  plupart  des  pays  qui  y  participèneoiit. 

La  France  qui  eêutint  le  plus  giro© 
effort,  eut  cependant  des  financeis  telle- 
ment impeccables  qu'elle  ne  recourut  pas 
du  tout  à  l'inflation  fiduciaire  bien  que  la 
Banque  de  France  eût  été  créée  en  1800, 
et  à  peine  à  l'inflation  rentière.  Des  dé- 
buts du  Consulat  à  la  chute  de  l'Empire, 
le  capital  nominal  de  la  Dette  publique 
grossit  seulement  de  460  millions  ses  arré- 
rages, de  40  à  63  millions,  soit  23  mil- 
lions dont  6  millions  provenant  de  dettes 
de  paye  réunis  à  la  France  et  10  millions 
de  l'arriéré  des  dettes  du  Directoire.  Les 
dépenses  publiques  furent  donc  payées 
presque  intégral eraeint  par  l'impôt  prélevé 
sur  les  contribuables  au  grand  doamiaag© 
de  la  popularité  de  l'Empire. 

La  Grande-Bretagne,  au  contraire,  fît  de 
gros  efforts  financiers,   plus    encore    que 
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pendant  les  guerres  antérieures.  Celle  die 
la  Ligue  d'Augsbourg  avait,  en  effet,  grossi 
la  Dette  de  20  millions  de  livres,  celle  de  la 
Succession  d'Espagne  de  37  millions,  de 
la  Succession  d'Autriche  de  32  millions, 
celle  de  Sept  Ans  de  62  millions,  celle  de 
l'Indépendance  américaine  de  115  millions. 
Pendant  les  guerres  napoléoniennes,  de 
1801  à  1815,  elle  dépensa  environ  1.250  mil- 
lions de  livres  en  partie  pour  des  subven- 
tions à  ses  alliés.  Aussi,  bien  qu'elle  ait 
augmenté  ses  impôts  de  17  millions  de 
livres  en  1793  à  77  millions  en  1816,  de  1793 
à  1815,  le  capital  de  la  Dette  britannique 
passa  de  239  millions  de  livres  à  861  mil- 
lions, ses  intérêts  de  9,4  miUione  à  32,6  mil- 
lions, alors  que  les  revenus  de  l'Etat  n'é- 
taient que  de  79  millions. 

D'autre  part,  le  Parlement  ayant,  le 
3  mai  1797,  conféré  aux  billets  de  la  Ban- 
que d'Angleterre  le  cours  forcé  qui  devait 
subsister  jusqu'au  l^""  mai  1821,  la  circula- 
tion fiduciaire  fut  pOTtée  de  10,7  millions 
de  livxes  en  1796  à  ^,5  millions  en  1817, 
alors  que  les  réserves  d'or  n'étaient  que  de 
2  millions  de  livres.  En  outre,  des  billets 
furent  émis  par  des  sociétés,  des  particu- 
liers, et  surtout  les  Country  Banks,  dont 
le  nombre  quadrupla,  qm  en  créèrent  quel- 
que 30  millions  de  livres. 


La  dépréciation  de  la  livre-papier  gros- 
sit graduellement  jusqu'à  10  0/0  eni  1800, 
disparut  à  peu  pires  au  moment  de  la 
paix  d'Amiens,  ne  s'éleva  d'abord  que 
lentement  après  ©a  rupture,  «puis,  suivant 
les  vicissitudes  des  coalitions  successiives 
contre  la  France,  atteignit  14  0/0  en  1809, 
revint  à  8  0/0  en  1810,  eota  20  0/0  en  1811, 
Tin  peu  plus  de  40  0/0  au  maximum  en 
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1814,  Etnnée  où  l'once  d'or  valut  5  div.  8  sii. 
au  lieu  de  3  liv.  17  &h.  au  pair,  16  0/0  en 

1815,  5  0/0  de  1816  à  1818,  puis  disparut 
après  1820. 

Les  prix  montèrent  beaucoup  en  Angle- 
terre, avant  et  après  la  chute  de  Napoléon. 
Les  indices  de  Jev|ons,  calculés,  en  fixant 
à  100  la  valeur  des  prix  de  1768  à  1777, 
sensiblement  la  même  qu'en  1790,  ressor- 
tent  à  93  au  plus  bas  en  1793,  s'élèvent 
Jusqu'à  125  en  1796,  année  de  la  campagne 
d'Italie,  pour  retom,beir  à  110  en  1797, 
alofTs  que  la  circulation  fiduciaire  atteint 
son  minimum  de  9,7  millions  de  livrée, 
mais  que  la  dette  a  déjà  groisei  de  239  à 
389  millions.  Ils  rebondissent  à  153  en  1801, 
alofô  que  la  circulation  atteint  16,2  mil- 
lions, et  la  dette  517  miLlio.ns,  puis  sont 
ramenés  à  119  en  1802  par  la  paix  d'A- 
miens. 

Ils  remontent  ensuite  jusqu'à  149  en 
1808  et  à  164  en  1810,  à  '  Fapogée  de 
Napoléon  et  au  maximiun  du  blocus  con- 
tinental, alors  que  la  circulation  est  de 
21  millions  et  la  idette  de  662  millions. 

Après  la  mauvaise  récolte  de  1809,  le 
prix  du  blé  haussa  jus<ju'à  triipler,  en  1811, 
à  180  sh.  par  quarter,  ainsi  que  les  prix 
des  autres  produits  agricodes  et,  par  suite, 
les  terres. 

Bien  que  la  circulation  ait  continué  à 
augmenter  jusqu'à  24,8  millions  en  1814 
et  27,3  millions  en  1815,  que  la  Dette  ait 
grossi  aussi  à  708  millions  en  1813  et  861 
millions  en  1815,  les  index  nuimbers  se 
stabilisèrent  vers  148  de  1811  à  1813.  Ils 
s'élevèrent  à  153  en  1814,  année  de  la 
Camppagne  de  France  et  de  la  fin  du  blo- 
cus continental  qui  entravait  les  exporta- 
tions. Mais  les  importations  redevenant 
libres  aussi,  ils  retoonbèrent  à  109  en  1816, 
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après  la  crise  commierciale  de  1815.  Ils  re- 
montèrent à  135  -en  1818,  année  de  crise 
financière,  puis  re^tombèrent  à  106  en  1820 
et  94  en  1821,  la  circulation  étant  encore 
de  23,9  millioms,  et  la  dette  de  828  mil- 
lions, déflation  qui  causa  beaucoup  de 
souffrances. 

En  1819,  après  bien  des  hésitations,  le 
Parleniient,  sut  la  p,roposition  die  Robert 
Peel,  décida  la  reprise  des  paiements  en 
espèces  par  la  Banque  d'Angleterre  d'a- 
bord gTaduellement,  et.  intégralement  à 
partir  du  l*""  mai  1823.  Ce  résultat  fut  ob- 
tenu dès  le  l^'"  mai  1821.  En  1823,  la  circu- 
lation des  billete,  tombée  de  29,5  à  16,3  mil- 
lions de  livres,  dépassait  seulement  de 
2,2  millions  les  réserves  métalliques.  Les 
index-niunbea-s  tombèrent  à  111  pendant 
la  période  1818-27,  à  93  pendant  la  période 
182«-1837. 


L'Autriche  est  le  premier  pays  d'Europe 
qui,  après  la  période  de  Law,  ait  prati- 
qué l'inflatioin  îîduciaire.  Dès  1761,  souis  le 
règne  de  Marie-Thérèse,  pendant  la  guerre 
de  Sept  ans,  puis  en  1769  et  1771,  le  Trésor 
émit  des  eertifiicats  6  0/0.  Bien  que  sans 
pouvoir  libératoàre  légal,  ces  certificats,  ou 
Baaico-Zetteil,  cii'culèrent  bientôt  comme 
papier-monnaie,  à  leur  valeur  nominale, 
mais  la  guerre  avec  la  France  les  ayant 
uin  peu  dépréciés,  le  cours  légal  leur  fut 
conféré  en  1796.  Lei;r  masse,  de  46,8  mil- 
liotnsi  de  floiins  (de  2,5  francs)  seulement 
en  1796,  grossit  alors  très  vite  à  200  mil- 
lions en  1800  et  337  millions  en  1802.  Après 
s'être  maintenue  à  peu  près  à  ce  chiffre 
jusqu'en  1805,  elle  s'éleva  à  524  millions  en 
1808,  à  651  millionis  en  1809,  à  995  mil- 
lions en  1810  et  1.061  millions  en  1811. 

Simultanément,  la  valeur  en  papier  vien- 
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Jiois  de  100  florins  d'argient  fut,  en  moyen- 
ne, de  115  en  1800  à  120  en  1802,  de  146  en 
1805,  de  222  en  1808,  de  315  en  1809,  de  552 
en  1810,  de  833  en  1811,  et  même  de  1.200 
au  maximum. 

Le  décret  du  20  février  1811,  sanctionnant 
cette  déchéance,  réduisit  la  valeur  des  bil- 
lets au  cinquième  de  leur  valeur  nominale 
en  même  temps  qu'il  réduisit  de  moitié  la 
dette  publique.  Les  anciens  billets  de  ban- 
que furent  échangés  contre  des  billets  de 
a-etrait,  de  même  que,  en  1796,  le  Dii-ectoire 
avait  échangé  les  assignats  contre  des 
mandats  territoriaux.  Le  gouvernement 
ayant  promis  de  limiter  l'émission  aux 
212  millions  de  florins  qui  devaient  subsis- 
ter après  la  conversion  des  anciens  billets 
en  nouveaux  billets,  oeux-ci,  qui  avaient 
perdu  d'abord  50  0/0,  s'améliorèrent  à 
87  0/0.  Mais,  par  suite  de  la  reprise  de  la 
guerre,  la  circulation  s' étant  encore  rele- 
vée à  457  millions  de  florins  en  1814  et  639 
millions  de  florins  en  1816,  les  billets  de 
retrait  se  déprécièrent  aussi,  de  sorte  qoie 
les  100  florins  d'argent  qui  valaient  137  flo- 
rins de  papier  en  1812,  en  valurent  228  en 
1814,  351  en  1815  et  333  en  1817. 

La  déchéance  du  billet  de  retrait  et  des 
billets  d'anticipation  d'imipôts  qui  s'y 
ujoutaient,  fut  stabilisée  en  1817  aiix  deux 
cinquièmes,  c'est-à-dire  à  250  florins-pa- 
pier pour  100  florins  argent,  de  sorte  que, 
€01  six  ans,  la  valeur  du  papier  fut  réduite 
légalement  de  25  à  2.  Les  billets  furent 
échangés  contre  des  actions,  des  obliga- 
tions ou  des  biUets  sans  cours  forcé  de  la 
Banque  nationale  autrichienne  créée  en 
1816. 


La  Russie,  qui  a  été  aAi  régdme  du  pa- 
pier-monna;ie  de  1768  à  1897,  a  imaginé  lee 
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ae^sig-nats  avant  la  France.  Ce&t,  en  effet, 
ce  nom  que  portaient  les  billets  qu'émirent 
pour  30  millions  de  roubles  (de  4  livres) 
deux  banques  créées  par  Catherine  II  en 
1768,  alin  de  faiciliitefr  les  transferts  de  ca- 
pitaux, car,  les  monnaies  en  circulation 
étaient,  presque  toutes,  en  cuivre,  le  rouble 
argent  n'ayant  été  créé  qu'on  1810.  Les. 
assignats,  n'ayant  pas  cours  légal,  co- 
tèrent  inamédiatement  une  perte  légère. 

A  l'occiasion  de>  la  guerre  avec  la  Tur- 
quie, la  circulation  des  assignats  fut  élevée 
à  100  millions  de  roubles  en  1790,  ce  qui 
porta  leur  dépréciation  à  15  0/0. 

Leur  masse  grossit  ensuite  rapidement 
à  120  millions  en  1793,  1.50  millions  en 
1796,  261  millions  en  1804,  319  millions  en 
1806,  579  millions  en  1810,  749  millions  en 
1813  et  836  millions  en  1817. 

La  dépréciation  du  rouble-papier  fut  d'un 
quart  à  un  tiers  sous  le  règne  de  Paul  I*"" 
(J796-1'801),  trois  quarts  lors  de  rétablisse- 
ment du  cours  forcé,  le  9  avril  1812.  La 
hausse'  des  prix  était  déjà  si  accentuée  en 
1796  que  la  capitation  des  paysans  fut  aiug- 
mentée  pour  resteir  proportionnée  à  leurs 
profits  et  que  la  plupart  des  autres  impôts 
le  furent  aussi,  peu  après. 

Le  retrait  de  240  millions  de  la  circula- 
tion de  1817  à  1821,  par  des  emprunts,  ré- 
duisit sa  dépréciation  de  80  à  75  0/0  seule- 
ment. La  dépréciation  de  l'assignat  fut 
alors  stabilisée  :  dès  1817,  le  paiement  des 
impôts  ne  fut  admis  qu'au  taux  de  3,6  rou- 
bles-papier pour  un  rouble-çirgent,  et,  en 
1829,  cette  parité  fut  étendue  au  règlement 
des  dettes  privées.  Enfin,  en  1834,  les  596 
millions  d'assignats  furent  retirés  de  la 
circulation  et  échangés  contre  170  millions 
de  roubles-crédits,  garantis  par  70  millions 
d'argent. 
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La  Prusse,  qui,  sitôt  devenue  mo- 
nétairement  indépendante,  sur  rinitiative 
de  Frédéric  II,  avait  recouru  à  Finfla- 
tion  monétaire  pendant  la  gueiTe  4.6  Sept 
An.s,  éniit  dee  bons  du  Trésor  à  paiitlr  die 
1^)6  pour  souteaiàr  la  guerre  contre  Napo- 
léon. De  1807  à  1809,  les  bons  émis  eurent 
l'originalité  d'avoir  cours  forcé  tout  en 
suivant  les  fluctuations  du  change. 

La  oirculation  fiduciaire  atteignit  8,09 
millions  de  thalers  eii  1813  et  11,24  mililions 
en  1824. 


L'Espagne,  qui  avait  déjà  une  banque  à 
Barcelone  en  1401,  émit  du  papier-mon- 
naie, dès  1483  pour  payer  les  troupes  du 
duc  Tendella  at  Alhaiiia. 

A  la  fin  du  xviii«  siècle,  elle  recourut, 
comme  les  autres  pays,  à  l'inflation  fidu- 
ciaire. En  1780,  Charles  III  émit  des  bil- 
lets ou  vales  reales  pour  payer  les  prépa- 
ratifs de  guerre  contre  l'Angleterre.  Ces 
billets,  convertib-les  en  billets  de  la  Banque 
nationale  créée  en  1783,  circulèrent  d'abord 
avec  prtnje.  Mais  le  papier  non  converti- 
ble émis  par  Charles  IV  à  partir  de  1793, 
pour  soutenir  la  guerre  contre  la  France, 
s'échangea  avec  une  perte  qui  atteignit 
58  0/0  en  1808  et  96  0/0  en  1811.  Le  gouver- 
nement s' étant  reconnu  débiteur  de  ces 
billets  et  les  ayant  acceptés  en  paiement 
des  impôte,  leur  dépréciation  ne  fut  plus 
que  de  56  0/0  en  1813.  En  1817-18.  leur 
perte  fut  stabilisée  aux  quatre  cinquièmes, 
et  ils  furent  échangés  contre  des  certifi- 
cats 6  0/0  à  raison  de  5  pesetas-papier  pour 
1  peseta-or. 


Le  XIX''  Siècle 


En  Europe,  exception  faite  pour  la  pé- 
rio'de  des  guerres  napoléoinlennes,  et  aux 
Etats-Unis,  pour  ceile  de  la  guerre  de  Sé- 
cession, le  xix«  siècle  a  été  une  période 
de  prix  etables. 

Le  pouvoir  d'achat  des  unités  monétai- 
res est  resté  sensiblement  le  même  qu'au 
xviii'*  siècle,  en  Grande-Bretagne,  la  moitié 
de  ce  qu'il   était   avant   la  Révolution  en 

France. 

f-  > 
En  Grande-Bretagne,  les  indicée  de  Je- 
vona  et  Sauerheck  accusent  les  moyennes 
suivantes  : 

Moyenne 

1818-27 111 

1828-37 93 

1838-47 93 

1848-57 89 

1858-07 99 

1868-77 100 

1878-87 79 

1888-^ 67 

1888-07 71 

1905-1.4 7» 

26 
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Les  cours  extrêmes  furent  de  74  en  1849, 
de  102  en  1854,  de  91  en  1858,  de  105  en 
1864,  de  96  en  1870,  de  111  en  1873,  de  61 
en  1896,  de  75  en  1900,  de  69  en  1902,  de 
80  en  1907,  de  73  en  1908,  de  85  en  1913. 

Ces  fluctuations  sont  dues  beaucoup 
moins  à  1" inflation  qu'aux  vicissitudes  des 
crises  écoriomiques  consécutives  à  des  cau- 
ses financières,  tellee  que  des  resserrements 
d€  crédits,  à  dee  causes  agricoles  comme 
les  mauvaises  récoltes,  à  des  causes  com- 
merciales comme  les  guerres- et  les  blocus. 
Clément  Juglar  avait  attriliué  à  ces  crises 
une  périodicité  presque  régulière  de  sept 
années.  M.  Aftalion  a  remarqué  des  oscil- 
lations cycliques  plus  longues. 

En  tout  cas,  l'inflation,  sous  ses  diverses 
formes,  fut  continue  au  xix«  siècle. 


L'inflation  métallique 


L'inflation  métallique  a  pris,  grâce  aux 
progrès  de  l'industrie  minière,  un  vif  dé- 
veloppement au  xix«  siècle.  Alors  que 
l'augmentation  du  etock  de  métaux  pré- 
cieux, estimé  à  moins  d'un  milliai^d  de 
francs  avant  la  découverte  de  l'Amérique, 
en  1493,  avait  été  d'environ  8  milliards  au 
xvi»  siècle,  11  au  xvii»  et  19  au  xviii«,  elle 
est  évaluée  à  7,7  milliards  de  1801  à  1840, 
à  3,6  milliards  de  1841  à  1850  à  cause  des 
mines  d'or  de  l'Oural,  à  18  milliards  de 
1851  à  1870,  à  cause  des  mines  d'or  de  Cali- 
fornie et  d'Australie,  à  23  milliards  de 
1871    à  1890,    à  caiiee   des  mines  d'argent 
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du  Mexique,  à  66  milliards  de  1891  à  1913 
à  cause  des  mines  d'or  du  Transvaal. 

Or  Argent 

(millions  de  kilos) 

1801-4^ 63"7  24.919' 

1841-50 547                   7.804 

1851-70 3.9m  21.157 

1871-90 3.3.15  52.342 

1891-1913 11.000  128  000 

La  production  des  métaux  précieux  qui 
se  totalisait  par  38  milliards  en  1800  avait 
donc   atteint   157  milliards   en   1913. 

Le  développement  de  la  production  de 
l'argent  devint  si  rapide  après  1870,  que, 
imitant  l'Angileterre  qui  avait  pris  déjà 
la  même  mesure  en  1816,  la  plupart  des 
pays  adoptèrent  successivement  l'étalon 
unique  dor  :  l'Allemagne  en  1871,  la  Hol- 
lande en  1875,  l'Union  latine  et  la  Russie 
en  1876,  IWut  riche  en  1879.  le  Japon  en 
1897.  les  Etats-Unis  eux-mêmes  en  1900 
après  (piils  eurent  essayé  de  soutenir  les 
prix  de  l'argent  par  le  ÏBland  Act  de  1878 
et  ae  Sherman  Act  de  1899. 

La  valeur,  la  production  annuelle  de 
rarg:ent  écpiivalent  approxinuitivement  à 
la  fin  du  xix"  .siècle  à  celle  de  l'or,  d'après 
les  pai'itéfi  usuelles,  la  démonétisation  de 
1  argent,  (jui  le  déprécia  de  plus  de  moitié, 
atténua  donc  sensiblement  linflation  mé- 
tallique. 

Daprès  M.  Leioy-Bcaulieu,  des  157  mil- 
liards d'or  et  d'argent  i»roduits  jusqu'à  la 
guerre,  environ  20  ou  25  milliards  avaient 
disparu,  environ  60  milliards,  dont  20 
milliards  dor,  avaient  été  employés  in- 
dustriellement, 46  eu  48  milliards  dor  et 
20  milliards  d'argent  étaient  employés  nio- 
n  et  ai  rem  eut. 
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D'après  la  Monnaie  des  Etats-Unis,  les 
stocks  de  métaux  précieux  se  chiffraient 
ainsi  avant  la  guerre,  en  millions  ao  dol- 
lars : 

Or  : 

Dans  les  banques  5.408,3 

Circulation   3.042,4 


8.450,7 


Argent  : 

A   cours   illimité 1.855,6 

A  cours  limité 1.276,7 

3.132,7 
La  production  mondiale  d'or  se  rappro- 
chait de  2  milliards  et  demi  de  francs  par 
an,  avant  la  guerre,  au  couis  de  laquelle 
elle  est  tombée  au-dessous  de  2  milliards, 
de  sorte  que  de  1901  à  1920  elle  se  totalise 
par  1.660  milliojis  de  livres  sterling. 

La  production  argent  a  été  pendant  la 
même  période  de  4.120  millions  d'onces 
valant  560  millions  de  livres  au  cours  de 
l'argent,  avec  un  maximum,  en  1911,  de 
226  mUlione  d'onces  valant  plus  de  30  de- 
niers, soit  environ  700  millions  de  francs. 


L'inflation  monétaire 


L'inflation  monétaire  est  tombée  en  dé- 
suétude au  xix«  siècle  :  les  changements 
de  valeur  ôm  numéraire  en  vertu  des 
droits  régaliens' a  été  de  plus  en  plus  con- 
sidérée comme  contraire  à  Ig,  morale.  En 
France,  la  définition  du  franc  est  resté© 
immuable  bien  que  l'article  1895  du  Code 
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civil  réservât  expressément  à  l'Etat  le  droit 
de  la  modifier. 

«  S'il  y  a  augmentation  ou  diminution 
de  espèces  avant  lépoque  du  paiement, 
le  débiteur  <ioit  rendre  la  somme  numéri- 
que prêtée  et  ne  aoit  rendre  que  cette 
somme  dans  les  espèces  ayant  cours  au 
moment  du  paiement.   » 

Cependant,  par  exception,  quand  l'infla- 
tion fiduciaire  a  déprécié  notablement  et 
durablement  l'unité  monétaire,  les  mon- 
naies ont  été  augmentées  en  proportion  de 
cette  dépréciation  exprimée  par  le  change. 

Ainsi,  en  Autriche-Hongrie,  les  lois  des 
2  et  8  août  1892  décidèrent  que  la  cou- 
ronne ou  demi-florin,  n'aurait  que  85  0/0 
environ  du  poids  du  florin  ;  toutefois  elle 
substitua  en  même  temps  l'étalon  d'or  à 
l'étalon  d'argent,  qui  était  déprécié  de  plus 
de  85  0/0. 

De  même,  en  Russie,  le  décret  d'août  1896 
augmenta  de  moitié  les  monnaies,  c'e«&it-à- 
dire  diminua  d'un  tiers  le  poids  du  rouble. 

Les  Etats-Unis,  pour  mettre  la  parité  de 
leu/rs  monnaies  d'or  et  d'aj'gent  en  co-nfor- 
mité  aven:  la  valeur  reilative  de  ces  métaux 
modifiée  pai-  la  dépréciation  de  l'argent, 
diminuèrent,  eh  1834,  de  6,589  0/0  le  poids 
de  métal  précieux  de  leurs  monnaies  d'or. 
Puis,  l'or  s'étant  déprécié  à  son  tour,  ils 
diminuèrent,  en  1853,  d'enxiiron  7  0/0  le 
titre  des  monnaies  d'argent. 

L'inflation   silveriste 

Le  développement  de  Ja  production  de 
l'argent,  à  la  fin  du  xix"  siècle,  a  créé  de 
l'inflation  monétaire  dans  tous  lee  pays  à 
monométallisme-ai'gcnt,  comme  l'Exti-ême- 
Orient,  et  à  binnbétallisme,  où  le  métal  blanc 
pouvait  se  convertir  légalement  en  monnaie 
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à.  pouvoir  libératoire.  Bien  plus,  les  Etats- 
Unis  qui,  en  1853,  avaient  adopté  Tétalon 
d'oir  et  réduit  l'a^rgent  au  rôle  de  moiniaie 
d'appoint,  décidèrent,  par  le  Bland  act.  de 
1878,  de  l'rap'per  2  millions  de  dollars  d'ar- 
gent, soit  2  millions  d'onces  par  mois,  et 
par  le  Shernian  act  de  189<),  de  porter,  ce 
chiffre  à  4  millions  et  demi  d'onces,  régime 
qui  dura  jusqu'au  1"»  novembre  1893.  Sous 
l'empire  de  ces  lois,  le  Trésor  américain 
émit  au  total,  de  1878  à  1894,  environ 
460  millions  d'onces  d'argent  pou'r  464  mil- 
lions de  dollars,  soit  les  deux  tiers  environ 
de  la  production  des  mines  américaines. 
En  représentation  de  ce  métal,  il  créa  des 
Silver  certificates,  circulant  comme  mon- 
naie. 

Cette  politique  silveiriste  fut  pratiquée, non 
seulement  à  l'instigation  des  propriétai- 
res terriens  des  mines  d'argent,  m,ais  aussi 
S0U.S  la  pression  des  agriculteurs  des  Etats 
de  l'Ouest,  qui  avaient  dû  emprunter  pour 
mettre  en  valeur  leurs  terres,  et  qui  cher- 
chaient à  alléger  leurs  dettes  en  dépT'é- 
ciant  l'unité  monétaire  et  renchérissant  les 
produits  agricoles,  co'mnie  les  paysans  des 
cités  antiqiies  a^■aie.nt  cherché  aussi  à  obte- 
nir rallégement  de  leu.rs  engagements  Aiis- 
à-vis  de  leurs  créanciers.  De  même  que  la 
({ue&tion  des  Dettes  tint  une  grande  pla.ce 
dans  l'histoire  de  ces  cités,  et  fut  ila  cauiso 
profonde  de  beaucoup  de  Umrs  révolutions, 
de  même  la  question  de  l'airgent  domina 
l'histoire  des  Etats-Unis  pendant  le  der- 
nier quart  de  siècle.  Le  parti  démocrate 
tint  pour  l'argent  et  le  parti  républicain 
rtour  l'or.  Commie  les  inflationnistes  d'après 
la  gueri-e  de  rindépendauce  considéraient 
que  le  billet  de  crédit  était  la  monnaie  du 
pauvre,  et  les  métaux  précieux  la  monnaie 
du  riche,  les  silveristes  d'un  siècle  P'ius 
tard  représentèrent  que    l'argent   était    la 
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monnaie  du  peuple  et,  aux  élections  prési- 
denlialles,  le  candidat  démocrate  Bryan 
proclama  qu'il  voulait  libérer  rhum-anité, 
crucifiée  sur  sa  oi'oix  d'or- 


L'inflation  fiduciaire  et  rentière 


L'inflation  fiduciaire  a  été  condamnée  au 
XIX®  siècle.  Au  contraire,  l'inflation  Ren- 
tière a  été  recommandée.  De  même  que  les 
individus  amortisse^nt  graduellement  leurs 
dépensas  exceptionnelles,  de  même  les 
Etats  ont  jugé  légitime  de  ne  pas  les  nnver 
avec  des  impôts,  mais  avec  des  emprunts. 

D'autre  part,  les  pays  neufs  ont  été  for- 
cés de  recourir  aussi  a  des  emprunts,  pour 
payer  des  dépenses  faites  en  monnaies 
étrangères  ([ui  ne  pouvaient  être  payéea 
par  des  impôts  intérieurs  perçus  en  mon- 
naies nationale^î. 

Lee  créations  de  rentes  se  sont  donc 
multipliées  partout  norm.alement.  Toute- 
fois les  créations  de  billets  ont  aussi  eu 
lieu  exceptionnellement,  quand  le  rende- 
nient  des  emjyrnnts  et  des  impôts  était  trop 
lent  et  tro-p  faible,  alors  que  les  besoins 
étaient  urgents  et  importants,  comme  par 
exemple  en  cae  de  guerre. 

Après  lee  opéra/tions  de  substitution  des 
rentes  à  des  billets,  qui  avaient  retiré  de 
la  circulatiftu  la  plupart  de  ceux-ci,  les 
dettes  piiJtiiques  des  divei^  Etats  de  l'Eu- 
Tope  se  totalisaient  par  37  milliards  de 
france  environ  en  1820  contre  12  millions 
en  1793.  En  particulieir,  le  Royaume-Uni 
figurait  pour  22,5  millions  au  lieu,  de  7  mil- 
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lions,  la  Hollande  pour  3,6  au  lieu  de  2,S 
millioJis,  la  France  pour  3,5  au  iieu  de  0,8, 
rAutrich*  pour  2,5  au  lieu  de  0,9,  la 
Piniese  et  l'Allemagne  pour  1,3  au  lieu,  de 
0,3,  l'Esipagne  pour  1,3  au  lieu  de  0,2,  la* 
Russie  pour  1,2  au  lieu  de  0,4. 

En  1848,  les  detteis  européennes  n'avaient 
que  peu  augmenté  et  se  chiffraient  par 
30  milliards  de  francs.  Mais,  en  1870,  elles 
■avaient  passé  à  74  milli'ardis  ;  la  Granide- 
Bireiagne  ne  figurait  plus  que  pour  20  mil- 
liards, mais  la  France  avait  presque  at- 
teint 14  milliards,  rAutricbe,  la  Russie  et 
l'Itailie  dépassaient  7  miMiairds,  l'Espagne 
6,  la  Prusse  et  les  Etats  germaniques  4 
miilliardis,  la  Hollande  et  la  Turquie  2  mil- 
liaa^dis.  D'autre  part,  les  Etats-Unis  avaient 
une  dette  de  13  milliards,  l'Amérique  la- 
tine de  5  milliards.  Les  dettes  monddalee 
atteignaient  presque  100  -milliarde. 

Au  milieu  du  siècle,  la  construction  de» 
chemins  de  fer  provoqua  de  l'inflation  ren- 
tière et  mo'bilière.  De  plus,  les  guerres  mo- 
tivèrent eneoi-e  de  fréquents  mouvement» 
d'infl^ation  fiduciaire  ou  rentière. 

Les  cTettes  publiques  ont  ainsi  grossi 
d'après  Dudely-Bnxter. 

1715    1793    1880    1848    1870 


(Milliards  de  francs) 

France    31  0  8  3  5  4  5  13  7 

Grande-Bretagne..  10  9  7  28  5  20  5  80 

Hollande    2  35  25  36  25  2 

Belgique    »  »  »  0  4  0  7 

Prusse  et  Allema- 
gne           »  02  13  1  4 

Autriche     »  09  25  31  78 

Russie    »  04  13  25  75 

Italie     »  »  05  08  71 

Espagne    »  02  13  28  5« 

Pqrtugal     »  »  02  04  15 

Turquie    »  »  »  »  2  6 
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Autres  Etats  euro- 
péens          1 25    » 

Etats-Unis    »         0  4 

Colonies  britanni- 
q  u  e  s  d'Améri- 
que          »         » 

Aniérique    latine..      »         » 

Inde     »         0  2 

Japon  et  autres 
Etats    asiati(îues 

Austraiasie    »         » 

Afrique    »         » 


0  1 
0  7 

0  6 

1  2 

12 
13  3 

» 

0  1 
0  7 

02 
15 
1  3 

05 
5  3 
2  6 

» 

)> 

» 

» 

1 

5    12  6    38  3    43  3    97  6 


Avp.nt  la  guerre,  les  rentes  devaient  se 
totaliser  dans  le  monde  par  300  niilliarde 
envii-on,  et  dos  billets  dépassea'  un  peu  40 
milliards,  c'est-à-dire  équivaloir  à  peu  prè(> 
à  la  réserve  d'or  aj^ant  des  fonctiCTns  mo- 
nétaires. 


La  Grande-Bretagne  s'est  oingularisée 
pai-  une  abstention  rigoureuse  de  toute  in- 
flation fiduciaire,  aprèe  les  guerres  napoléo- 
niennes ;  elle  a  financé  ses  guerres,  exclu- 
vement  a\<ec  des  emprunts.  Mais  les  dé- 
penses exceptionnelles  qu'elle  a  e\i  à  sup- 
porter, de  ce  fait,  ont  toujours  été  modes- 
tes ;  elles  ont  gre\é  la  dette,  au  plus,  d'en- 
viron 40  mlllione^de  livres  en  1855-56,  140 
millions  de  livres  de  1901  à  1904.  Par  con- 
tre, les  emprunts  ont  été  amortis  métho- 
diquement pendant  les  périodes  de  paix. 
Ainsi,  le  total  de  la  Dette  publique  de  la 
Grande-Bretagne  a  peu  varié  au  cours  du 
xix"  siècle.  Passé  de  240  millions  de  livres 
en  1792  à  846  millions  en  1816,  il  est  re- 
tombé à  769  millions  en  1854,  s'est  relevé 
à  808  millions  en  1857,  a  fléiclil  de  nouveau 
à  628  millions  en  190D,  a  rebondi  à  771  mil- 
lions en  1W4,  puis  a  décliné  à  661  millions 
en  1914. 
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Les  Etats-Unis  se  gardèrent,  con)me  la 
Grande-Bretagne,  de  l'inflation  fiduciaiire, 
après  la  guerre  de  l'IndépendaRce. 

Toutefois,  la  guerre  de  Sécession  (1861- 
1864)  fut  payée  en  partie  par  des  émiseions 
de  billerts  ayant  pouvoir  libératoire  qu'ils 
conservèrent  jusqu'au  l^'"  jan\fiea"  1879. 

Dans  les  Etats  fédérés  'du  Nord  qui  dé- 
pensèrent 23  milliards  de  francs  envâTon, 
la  loi  du  6  févirier  1862  autorisa  rémission 
de  150  millions  de  dollars  de  billets  et 
d'obligations  6  0/0.  La  loi  du  7  juin  en  créa 
150  miillions,  la  loi  cki  13  janviea'  1863,  en- 
core 100  miillions  ;  ce  qui  porta  le  total  à 
400  millions,  cbiffre  qui  fuit  majoré  tempo- 
rairement de  50  millions  en  juin  1864.  En 
oufre,  il  fut  ^créé  40  millions  de  billetis  6  0/0 
à  un  ou  deux  ans,  400  millions  à  trois 
ans,  150  millions  de  National  Bank,  150 
millions  de  States  Bank©  couvie-rts  à  con- 
currence de  90  0/0  j)ar  des  ohligationis  fé- 
dérales, 226  millions^  de  dollars  de  billets 
portant  intérêt. 

La  Dette  des  Etatst-Unis,  qui  avait  à  peu 
près  dispami  en  1835,  et  n'était  encore  que 
de  75  millions  de  dollars  en  1861,  après  la 
guerre  du  Mexique  qui  avait  abouti  à  la 
conquête  du  Texais,  attei'|?nit  2.84-6  millions 
en  1865. 

Jusqu'au  P""  juillet  1863,  les  Billete  pm-^-nt 
^tre  convertis  en  Rentes  6  0/0  au  pair,  de 
même  i[u.e  les  Billets  de  la  Banque  de  Law 
avaient  pu  être  convertis  en  actionis  de  la 
Compagnie  des  Indes. 

Dans  les  Etats  confédérés  du  Sud,  les 
Banques  émirent  85  millions  de  dollars  de 
billets  dès  1861  ;  le  gouvernement  confé- 
déral en  émit  290  millions  en  1862,  ce  qui 
tripla  le  prix  des  marchandises,  puis  ju«- 
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(|u"à  600  milMons  en  1863,  tnuxquels  s'ajou- 
tèrent ceux  des  Etats,  des  \|iMes,  des  che- 
iniii^  de  fer,  des  nsiines,  etc.  Le  dollar-oi' 
\  alut  alni-.s  20  dollars-billets.  Malgré  une 
taxe  de  u,n  fiers  ■par  billet,  la  circulation 
avant  grossi  jusqu'à  700  niillioTis  en  1863. 
le  dollar-or  valut  2G  dollars^billets,  puis  100 
en  1865.  Les  Etats  du  Nord  n'ayant  pas  re- 
connu les  dettes  des  Etats  du  Sud,  ilc; 
perdirent  toute  valeur  après  la  paix. 

Dans  les  Etats  fédérés  du  Nord,  malgré 
la  loi  du  17  juin  1864-,  interdisant  la  vente 
de  l'or  et  dn  change,  le  prix  de  l'or,  va- 
riant siurtout  suivant  les  \iifissitudes  des 
événements  politiques  et  nii/itaires,  attei- 
gnit 134  en  1862,  au  niaxinium  de 286  0/0  en 
juillet  1864.  II  déolina  ensuite  à  233  en 
IHGr,,  ù  167  en  1806,  à  150  en  1868,  à  162  en 
1869,  à  123  en  1870,  à  115  en  1871,  à  117  en 
1875,  à  107  en  1878. 

Les  prix  des  miarchandises,  dans  les 
Etats  fédérés  en  les  exprimant  p.a<r  100  en 
1860.  s'élevèrent  jusqu'à  215  en  1864  et  219 
en  1865,  les  salaires  atteignant  143  seule- 
ment. Ils  retombèrent  au-dessous  de  150 
dès  1873,  mais  ne  revinrent  à  lenr  niveau 
pi'imltif  qu'un  peu.  avant  1880,  du  moins  au 
détail,  car  les  prix  de  g-ros  étaient  encore 
de  127. 


La  France  a  suivi  rexemp.le  de  la 
(Irnnde-Rretngne  et  des  Etats-Unis,  i^auf 
pendant  la  giierre  de  1870-71.  Eille  n'a  pas 
reoouni.  à  l'inflation  fiduciaire,  et  a  payé 
SOS  dépensas  e>ceptionnenes  par  Tinflation 
rcntièrf.  ^^ais,  i\  la.  différence  de  la 
Grando-nret'ifçne,  elle  n'i<moi-tit,  pour  ainsi 
dire,  jamais  sji  dette,  qui  ne  cessa  de  gros- 
sir. 

Le  ser\ice  des  rentes  perpétuelles,  qui 
absorbait  63  millions  par  an,  à  la  chute  du 
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Premier  Empire,  coûtait  166  m^illions  en 
1830,  177  millions  en  1848,  231  millions  en 
1852,  360  millions  en  1870,  pour  un  capital 
d'un  peu  moins  de  12  miiliards. 

La  guerre  de  1870-71  comporta,  pai  con- 
tre, un  important  recours  à  l'inflation, 
mais  surtout  à  l'inflation  rentière.  Si  le 
coût  de  la  défaite  fut  assez  élevé,  le  coût 
de  la  guerre  pi-oprement  dite  fut  relative- 
ment modeste.  Dès  sa  déclaration,  le  gooir 
vemement  du  Second  Empire  procéda  à 
l'émission  d'un  emprunt  de  800  millioais, 
porta  le  maximum  des  Bons  du  Trésor  de 
150  à  500  millions,  puis  à  un  miiliard,  le 
maximum  de  l'émission  des  billets  de  ban- 
que à  1.800,  en  donnant  cours  forcé  à  ces 
billets.  Le  gouvernement  de  la  Défense  Na- 
tionale qui  prit  sa  plax-e,  n'ayant  pas 
beaucoup  qualité  pouT  engager  îa  signa- 
ture de  la  France  ,en  créant  des  rentes  dont 
les  premiers  résultats  de  la  gueiTe  avaient 
d'ailleurs  lendu,  peut-être  l'émission 
difficile  ne  plaça  qu'un  emprmit  de  250 
millions  aux  Etats-Unis  et  essaya  de  de- 
mander des  ressources  à  rintiation  fidu- 
ciaire. Mais  la  Banque  de  France  ne  se 
prêta  pas  à  celle-ci,  bieai  qu'il  s'agît  de  la 
défense  nationale  :  pour  obtenir  un  prêt 
de  240  millions,  il  fallut  qu'un  décret  nom- 
mât un  sous-gouverneur,  le  4  janvier  1871. 
Le  31  janvier,  la  Banque  n'avait  mis  à  la 
disposition  de  la  Délégation  de  Boi'deaux 
que  435  millions.  Après  la  j^ueirre,  les  avan- 
ces de  la  Banque  atteignirent  jusqu'à  1.470 
millions,  malgré^ la  résastance  des  régents, 
qui  se  montrèrent  hostiles  à  toute  avance 
nouvelle.  La  cireulation  atteignit  au  maxi- 
mum 2.293  millions  en  1871  et  2.678  mil- 
lions le  30  novembre  1872,  3.072  millions 
le  21  octobre  1873,  pour  une  couverture 
miétallique  d'un  peu  plus  d'un  demi-mil- 
liard ;  la  limite  de  la  circulation,  fixée  à 
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2.800  mdJlions  le  29  décembre  1871,  fut  por- 
tée à  3.200  millions  le  15  juillet  1872. 

Deux  emprunts  de  2.22^  et  8.499  millions 
furent  émis,  en  effet,  en  1871  et  1872.  De^ 
9.820  millions  que  coûta  la  guerre,  d'après 
Mathieu  Bodet,  9  milliards  environ  furent 
empruntés.  La  Dette'  publique,  de  12  mil- 
liards en  1870,  fut  ainsi  presque  doublée. 
Elle  augmenta  encore  de  moitié  environ 
par  la  suite,  de  façon  à  surpasser  30  mil- 
liards au  début  du  xx*  siècle. 

Les  avances  à  l'Etat  furent  intégrale- 
ment remboursées  en  mars  1874,  et  le  cours 
forcé  cessa  dès  le  l^'"  mars  1878. 

■  La  dépréciation  du  franc  par  l'apport  à 
l'or  ne  fut  que  de  2  à  3  0/0  pendant  la 
guerre,  et  ensuite  de  2,5  0/0  au  maximum 
en  octoibre  1871,  varia  entre  1  et  2  0/0  en 
1872,  puis  s'atténua,  ses  faictuations  étant 
d'ailleurs  dictées  par  les  opérations  afféonen- 
tes  au  paiement  de  l'indemnité  de  5  mil- 
liards. 


Tous  les  Etats  allemands,  sauf  les  villes 
haneéatiques  Lippe^Detmold  et  Oldenburg, 
dotés  d'une  banque,  émirent  des  billets  de 
Trésorerie  au  xix^  siède,  mais  avec  modé- 
ration. 

En  Prusse,  la  circuilation  qui  avait 
gro.ssi  de  8,09  niillione  de  thalers  en  1813, 
à  11,24  millions  en  1824,  atteignit" 20,84  mil-' 
lions  en  1850,  non  compris  10  millions  de 
Darlehenskassenscheine,  mais  fut  réduite 
à  15,7  millions  en  1856.  Leis  guerres  de  1866 
et  1870  furent  si  courtes,  qu'elles  ne  néces- 
sitèrent pas  d'inflation. 

Au  moment  de  la  Toi  du  16  juin  1870,  qui 
unifia  la  circulation  fiduciaire  de  l'Allema- 
gne, cette  circulation,  qui  fut  convertie  en 
174,7  millions  de  marks,   se  totalisait  par 
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61,3  millions  de  thalers  de  billets  d'Etat, 
doiîit  20.478.000  pour  la  Pi'usi&e  /  compris 
la  Hease  et  le  Nassau,  31  millions  pour  la 
Saxe,  et  la  Bavière,  3.429.000  pour  le 
Wurtemberg,  3. 714.000  pour  Bade,  2.457.000 
pour  la  Hesse-Darmstadt,  1  millioni  pour  le 
Brunswick  et  le  Mecldieimbourg-Schweriu. 
La  dette  publique  de  rAllemagne,  couverte 
presque  entièrement  par  les  ichemins  de  fei- 
et  le  domaine  industriel,  était  seulement 
de  4  milliar-ds  environ  en  1870  et  30  mil- 
liards avant  la  guerre. 


L'Itajlie  fit  la  guerre  de  1866  à  l'Autriche 
grâce  à  un  eauprunt  de  250  millions  à  la 
Banque  nationale  de  Rome  et  à  l'élévation 
(je  la  circulation  de  celle-ci  à  un  niiiilliard 
de  lire.  L'agio  siu'  l'or  aitteignàt  21  0/0  eu 
mai  au  moment  de  la  déclaration  de 
gueri'e  et  de  l'établisisement  du  coutb  for- 
cé, mais  tomba  aussitôt  à  5  O'O  dèe  la  fin 
de  l'année.  Il  se  releva  à  12  0/0  en  avril  et 
septembre  l'867,  et  à  16  0/0  eu  janvier  18C8 
à  cause  des  expéditions  garibald-ieiines. 
Après  être  revenu  vers  4  0/0  en  1869,  vers 
5  0/0  en  1870  et  1871,  il  reibondit  en  moyen- 
ne à  14  0/0  en  1873,  et  12  0/0  en  1^74,  la 
circulation  fiduciaire  ayaint  atteint  1.3C0 
millions  par  suite  de  nouveaux  emprunts 
de  r Etat  .à  la  Banque  nationale  de  Rome, 
et  même  à  1.560  millionis  pour  rensem;ble 
des  six  banques  privilégiées.  Il  se  main- 
tint les  années  suivanteisi  un  peu  au-dessous 
de  10  0/0,  sauf  en  1879,  où  il  dépassa  11  0/0, 
à  cauise  de  la  tension  des  rapports  entre 
ritallie  et  l'Autriche.  11  retomba  voiis  2  O'/O 
en  1881,  quand  s'élaboa-a  la  Triple  Al- 
liance. 

La  reprise  des  paiements  en  esipèces, 
fixé©  au  12  avril  1883,  fut  préparée  par  un 
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emprunt  intérieur  de  14.644  millions,  par 
l'abaissement  de  la  circulation  des  billete 
d'Etat  de  440  à  340  millions,  des  billets  de 
banque  eubsistant  à  810  millions. 

Peu  après,  la  politique  coloniale  de 
Crispi  infligea  de  nouveau  à  la  lire  un 
déchet  de  10  0/0  environ  en  1888,  qui  dispa- 
rut après  1900. 

Le  montajit  de  la  Dette  italienne,  de 
3  milliards  en  1861,  au  moment  de  la  cons- 
tituition  du  Royaume,  n'a.vait  giroissi  qu'à 
513  millions  en  1805,  à  8  millious  en  1870, 
à  10  millions  en  1880,  à  12,6  millions  en 
1900  et  à  13,6  millions  au  moment  de  la 
c^uerre. 


Eai  Autriclie,  la  dette  de  l'Etat  envers 
la  Banque  giroseit  de  135  à  205  millione^  de 
florins  à  cause  de<  la  guerre  civile  de  1848- 
1849,  de  121  à  294  millionsi  à  roccasion  de  la 
gueirre  de  Crimée  (1S54-55),  de  145  à  244 
millions  à  l'occasion  de  la  guerre  d'Italie 
(1859-60). 

La  circulation  fiduciaire,  dotée  du  cours 
forcé  l-e  22  mai  1848,  à  cause  de  l'agitation 
révolutionnaire,  avait  grossi  simultanément 
de  219  millions  de  florins  en  juillet  1848 
aivec  95  millions  d'avances  à  l'Etat, à  370 
millions  en  1859  avec  110  millions  d'avances 
ert  à  452  millions  en  1861  avec  254  millions 
d'avances.  La  guerre  de  1866  comporta 
l'émia-aion  de  300  millions  de  billets  à  cours 
légal  et  100  millions  de  billejts  hypothécai- 
res, éleva  la  Dette  publi<iue  à  pluft  de  3  mil- 
liards. Toutefois,  en  1874,  la  masse  des  bil- 
lets de  banquo  n'était  plus  que  de  293  mil- 
lions, avec  80  millions  d'avances  à  l'Etat, 
plus  373  millions  de  billets  d'Etat. 

La  dépréciation  du  florin,  provoquée  par 
la  Révolution  de  1848  et  rinisurre-ction  de 
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la  Hongrie  de  1849,  attedgnit  au  plus  haut 
33  0/0  le  26  novembre  1850,  au  moment  des 
difficiiltés  avec  la  Prus&e,  c'est-à-dire  que 
la  valeur  de  100  floirine-argeaiit  fut  alors 
die  150  florins-papier,  ôette  valeur  retomba, 
au  inaxlmuin  à  117*  en  1853,  se  releva  à  146 
en  1854,  à  cause  de  la  gni.erre  de  CiTinée, 
retomba  à  106  en  1858,  elle  remonta  brus- 
quement à  144  au  plus  haut  le  6  juin  1859 
pendant  la  guerre  d'Italie,  et  &&  maintint 
entre  130  et  140  jù&cfu'en  18t>2,  année  pen- 
dant laquelle  eile  atteignit  152  à  cause  des 
désordres  de  Hongrie.  Après  avoir  décliné 
à  114  en  1865,  elle  reboedit  à  145  le  10  juin 
18G6  à  cause  de  la  guerre  avec  la  Pruse-e. 
Elle  se  tint  au-dessuis  de  120  jusffu"en  1871, 
puis  entre  110  et  120  les  années  suivantes. 

La  circulation  fiduciaire  ayant  été  gra- 
duellement réiduite  jusqu'à  412  millions  en 
1892,  la  loi  du  8  août  qui  décida  le  retour 
aux  paiements  en  espèces,  abaisi&a  encore 
une  foie  la  valeur  nominale  du  florin,  dé- 
sormais en  'or,  de  2  fr.  469  à  2  fr.  10. 


En  Russie,  la  masse  des  170  millions  de 
roubles-crédit  échangés  contre  596  millions 
de  roubles-assignaits  à  partir  de  1843,  fut 
augmentée,  à  cause  de  la  gueiTe  de  Hon- 
girie,  de  170  à  300.000.000  de  roubles  en  1849, 
et  à  cause  de  la  guerre  die  Crimée  qui  coûta 
8  milliarde  de  francs  an  total,  à  735.000.000 
en  1858,  alors  que  la  réeei've  d'argent  n'était 
que  de  100  millions. 

Le  rouble-crédit  nominaleiment  équiva- 
lait au  rouble-argent  de  4  francs,  rétabli 
en  1841,  ne  perdit  que  5  0/0  au  'plus  en  1848; 
mais,  à  l'occasion  de  la  guerre  de  Crimée, 
il  fléchit  à  3,38  et  3,71  en  1857,  à  2,74  en 
1858,  année  de  hausse  d^es  prix,  3,64  en  1859, 
à  3,48  en  1861,  à  3,60  en  1860,  puis  jusqu'à 
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3,04  pour  renionteir  vers  le  pair  en  1863, 
quand  éclata  rinsurrection  de  la  Pologne 
qui  le  ramena  à  3,30.  La  guerre  austro- 
prussienne  de  1866,  le  déprima  encore  à 
2,75,  mais  il  rebondit  en  1867  à  3,60.  Il  s'af- 
faifisa  de  nouveau  vers  3  au  minimum  au 
moment  de  la  guerre  ifranco-allemande  de 
1870-71,  mais  remonta  vers  3,50  en  1875. 

La  guerre  d'Orient  de  1877-78  qui  coûta 
5  milliards  de  francs  environ  et  dont  un 
tiers  des  dépenses  fut  payé  par  rinflation 
de  la  circulation  de  797  millions  de  roubles 
à  1.188  millions,  au  maximum  en  1878,  tan- 
dis que  les  emprunts  fournissaient  1.100 
millions  de  roubles,  de  1877  à  1881,  provo- 
qua une  nouvelle  dépréciation  du  rouble 
jusqu'à  2,50  en  1875  et  2,40  en  1879. 

La  hausse  des  prix  des  marchandises  fut 
d'ailleurs  beaucoup  moindre  proportionnel- 
lement. 

La  circulation  fiduciaire  se  maintint 
alors  aux  environs  de  un  million  de  roubles, 
atteignant  au  minimum  893  millions  en 
1885  et  au  maximum  1.070  millions  en  1892. 
Cependant  le  rouble  tomba  encore  à  2  fr. 
en  1888,  au  moment  de  la  ruptpre  de  l'en- 
tente entre  l'Allemagne  et  la  Russie,  et  du 
rapprochement  de  celle-ci  avec  la  France. 

Il  remonte  toutefois  vers  3,60  en  1890, 
puis  retomba  à  2,60  en  1894. 

L'ukase  du  3  janvier  1897  fixa  la  valeur 
diU  rouble  aux  deux  tiers  de  sa  valeur  no- 
minale de  4  francs,  c'esl^à-dire  à  2,66,  La 
circulation  fut  réduite  à  630  ^millions  à  la 
fin  du  siècle. 

Pendant  la  guerre  de  rExtrêmc-Orient 
de  1904-1905,  la  Russie  ne  recourut  pas  à 
l'inflation  fiduciaire,  le  total  de  l'encaisse 
et  des  crédits  à  l'étranger  de  la  Banque  eur- 
paôsèrent   toujours    la    circulation.   Toute- 

27 
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fois,  lia  Dette  publique  s'élevait  à  35  mil- 
liarde  environ  avant  la  dernière  guerre. 


En  Espagne,  à  la  suite  d'une  Joi  libérale 
de  1856,  les  21  banquies  qui  avaient  remplacé 
l'ancienne  banque  nationale  liquidée  en 
1829,  ont  eu  au  total,  263  millions  de  billets 
eiii  ciriculation  en  1864,  année  de  crise  qui 
nécessita  le  cours  forcé.  A  cause  de  l'agita- 
tion politiquie,  la  Banque  d'Espagne,  deve- 
nue banque  centrale  en  1874,  avec  une  cir- 
culation de  07  millions,  a  eu  270  millions 
de  pesetas  de  billets  en  1882,  tandiis  que, 
d'autre  part,  l'Etat  avait  une  dette  publi- 
que extérieure  de  4.371)  milliards  dès  1877- 
La  circulation  .fiduciaii-e  a  grossi  graduelle- 
ment jusqu'à  612  millions  en  1887,  à  1.031 
millions  en  1896,  à  1.444  miUions  en  1898, 
année  de  la  guerre  avec  les  Etats-Unis,  et 
s'est  tenue  depuis  lors  aux  environs  de  1.600 
million*. 

Simultanément,  la  déipréciation  de  la  pe- 
seta, de  2  1/2  0/0  en  1885,  15  0/0  en  1802. 
23  0/0  e:n  1894,  a  dépassé  100  0/0  en  1898, 
avec  .une  moyenne  de  56  0/0. 

Le   Portugal  est   au    régime     du     cours 

foa":Gé  des  'billets  de  sa  banque  depuis  le 
7  mai  1891.  La  prime  isur  l'or  a  atteint  au 
maximum  96  0/0  en  1888  pour  une  circula- 
tion de  70  millions  de  milreis  de  5  fr.  60  au 
pair.  D'autre  part,  sa  dette  qiar  habitant 
était  aussi  importante  que  celle  de  la 
France,  avant  la  guerre. 

La  Grèce,  pour  lutter  contre  la  TuiY]uie, 
notamment  en  1893,  recourut  au  crédit,  de 
sorte  f|ue  la  drachme  cota  jusqu'à  185  pour 
100  francs. 
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La  Banque  du  Brésil,  créée  en  1803,  émit 
des  billets  qui,  en  1813,  cessèrent  d'être 
convertibles  eu  monnaie  nationale,  alors 
en  cuivre..  Dès  1850,  leur  circulation  attei- 
gnant 8,5  millions  de  milreis  dont  le  pair 
était  de  67,5  deniers,  ils  se  déprécièrent  à 
47  deniers.  La  guerre  de  rindfpcndance 
de  1822  eut  pour  conséquence  de  porter 
leur  masse  à  21  millions  de  milreis  en 
18.28  ;  d  autre  pai-t,  la  monnaie  de  cuivre 
fut  multipliée.  En  1833,  ces  billets  de  ban- 
•lue  devinrent  des  billots  du  Trésor,  qui 
furent  acceptés  en  paiement  des  impôts,  et 
eurent  mêine  cours  légal  à  partir  de  1835. 

Le  privilège  d'émission  des  billets  ou 
vales  fut  conféré,  en  outre,  à  une  banque 
de  Rio  de  Janeiro  en  1838  et  à  la  Banque 
du  Brésil  en  1853.  Lors  de  la  crise  do  1857, 
la  circulation  comprenait  43  3/4  de  mil 
lions  de  billets  du  Trésor  et  51  l/'2  mil- 
lions de  billets  de  banque.  Le  nrivilè^e 
d'émission  fut  supprimé  de  1857  à  1860. 
puis,  à  partir  de  1888. 

Après  la  proclamation  de  la  RépuJ>liquo, 
en  1889,  le  change  tomba  à  11  1/2  deniers, 
et  après  la  panique  de  1892  à  9  1/4  deniers, 
pour  une  circulation  qui,  en  1894,  attei- 
gnait 3r»7  millions  de  billets  du  Trésor  cL 
712  millions  de  billets  de  banque.  Le  cours 
minimum  du  change  fut  de  7  deniers  en 
ISOG,  <iuand  les  billets  de  banque  furejit 
échangé.s  contre  de  nouveaux  billets  du 
Trésor. 

Toutefois,  on  1903,  la  circnhitàon  avait 
diminué  de  113  millions.  En  190G,  une 
Caisse  (io  conversion,  alimentée  par  dos 
droits  dimport.ntion.  fut  étal)lie  au  cour?; 
de  15  deniers  par  milreis,  puis  de  16_dc- 
niers  à  partir  de  1910.  En  1912.  les  l.irir'ts 
convertibles     s'élevaient      à    333    million.s 
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couverts  par  125  millions     d'espèces,     les 
billets  non  convertibles  à  607  millions. 


L'Argentine  fut  inflationniste  dès  le  jour 
de  la  déclaratioai  de  eon  indépendance,  en 
1820.  Des  Billets  furent  émis,  d'abord  par 
la  junte  de  Buenos-Aires,  puis,  en  1822, 
par  la  Banque  d'escompte  à  laquelle  suc- 
céda en  1826  une  Banque  nationale.  La 
gueiTe  avec  le  Brésil  en  1826  porta  à  2  mil- 
lions 694.000  pesos  (de  un  seizième  d'once 
d'argent,  soit  environ  2  gi^ammes)  la  circu- 
lation fiduciaire  qui  continua  à  croître  ra- 
pidemi'ent,  en  même  temps  que  la  déprécia- 
tiotn  du  papiei\ 

L'once  'd'argent,  d'une  valeur  no'minale 
de  16  pesos,  en  valut  116  en  1828,  puis  514 
en  1840  ;  la  circudation  grossit  à  15  millions 
en  1835,  à  204  milliomis  en  1854,  à  298  mil- 
lione  en  1865.  Pour  arrêter  cette  déprécia- 
tion,une  loi  de  1866  décida  la  création  d'une 
Réserve  de  change,  et  une  loi  de  1867  la 
création  d'un  Bua-eau  de  change  pour  la 
conversion  de  25  pesoisrpapier  pour  un  peso- 
or. 

Alors  que  la  réserve  d'or  atteignait  16 
millions  en  1873,  la  réalisation  du  pro- 
granmie  fut  cont.raj'iée  par  la  guei-re  ci- 
vile de  1874.  La  circulation  des  Billets 
atteignit  882  millions,  auxquels  s'ajou- 
tèrent des  Billets  des  provinces,  en 
1881,  époque  du  boom  deis  terrains.  Les 
882  millions  de  billets  anciens  furent  échan- 
gés contre  61  millions  3/4  de  billets  nou- 
veaux en  1884,  mais  cette' déflation  provo- 
qua une  crise  économique  en  1885,  si  grave 
qu'elle  dut  être  susipefridue. 

La  prime  sur  l'or  atteignit  100  0/0  en 
1889,  puis  346  0/0  en  1890,  année  de  révolu- 
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lution  et  auissi  de  création  d'une  caisse 
de  convei'sion  qui  émit  aussi  du  papier, 
de  sorte  cpie  la  circulation  atteignit  296  mil- 
lions en  1895.  Une  loi  de  1899  stabilisa  la 
prime  de  l'or  à  127,7  0/0,  c'est-à-dire  qu'un 
peso-or  valut  2,27  pesosupapier,  régime  qui 
subsiste  encore,  grâce  au  fonds  de  conver- 
sion^ 

L'inflation  fiduciaire  au  Chili  est  relati- 
vement récente  :  en  1865,  seulement,  à  l'oc- 
casion de  la  guerre  avec  l'Espagne  la  Ban- 
que du  Chili,  créée  en  1860,  commence  à 
émettre  des  billets  non  remboursables  en 
espèces.  En  1878,  la  masse  des  billets,  dotés 
au  cours   forcé   à  cause   de  la  crise,    des 

11  banques  ayant  le  pouvoir  d'émission 
atteignait  15  millions  de  pesos. 

Le  Trésor  émit  aussi  des  billetes  fiscales 
en  1870  pour  la  guerre  avec  le  Pérou  et 
la  Bolivie,  des  vales  de  trésorerie  en  1891, 
pendant  la  guerre  civile,  des  billetes  iisùa- 
les  pour  50  millions  en  1898. 

Le  peso  n'a  jamais  été  stabilisé  et  vaut 

12  d.  en  1922  tandis  que  le  peso-or,  adopté 
comme  étalon  en  1892,  \,aut  nominalement 
18  deniers. 

Le  Pérou  émit  des  billets  de  banque  in-  • 
convertibles  dès  1815  et  fréquemment  par 
la  suite.  En  1889,  la  valeur  du  sol-espèces 
(de  2  sh.  5j,  fut  fixée  à  15  sols-papier. 

En  Uruguay,  la  prime  sur  l'or  atteignit 
857  0/0  en  1875.  En  Colombie,  le  papier  per- 
dit toute  sa  valeur  lors  de  la  guerre  de 
l'Indépendance  de  1811,  et  en  perdit  les 
99/100  lors  de  la  guerre  civile  de  1849. 

Le  Mexique,  qui  utilise  comme  monnaie 
les  piastres  fabriqués  avec  l'argent  prove- 
nant de  ses  mines,  a  émis,  après  la  chute 
du  Président  Porfirio  Dias,  des  billets  qui 
ont,  en  quelquies  années,  perdu  graduelle- 
ment toute  valeur. 

• 
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Le  Japon  a  utilisé  la  circulation  fidu- 
ciaire plus  tard  que  la  Chine,  mais  cepen- 
dant dès  le  xiV^  isièole.  Au  xix*'  siècle,  l'in- 
flation fut  pratiquée  au  moment  de  la  névo- 
lution  et  de  la  guera-e  civile  de  1868,  par 
rémiôsion  de  40  miillions  de  yen  de  papier- 
monnaie  par  l'Etat,  25  mililions  par  divers 
partis  combattants,  et  d'auitres  somimes 
eincore  sous  diveirses  signatna'e'S.  11  s'ensui- 
vit une  vive  hausse  dcB  prix. 

En  1877,  lorsi  dei  l'insiurreictio'n  Satsuma, 
le  gouvernement  émit  110,8  millions^  de 
yeuis  de  notes,  eiitre  les  Billetis  des  Ban- 
ques nationales,  créées  en  1873.  Les  prix 
e^élevèrent  encore  :  la  prime  de  l'argent 
atteignit  25  0/0  en  1879,  puis  54  0/0  en  "1880 
et  79  0/0  en  1881. 

La  déflation  lut  réalieé©  par  le  comte 
Matsukata  qui  créa  une  Banque  Centi*ale 
en  1882,  et  échangea  les.  notes  contre  de 
l'argent  "en  1886. 


L  inflation  bancaire  et  mobilière 


Aux  papiers  ayant  pouvoir  libératoire  de 
droit,  émisi  par  les  trésoreries  publiques  ou 
les  banqiies  privilégiées  ee  sont  ajoutés  peu 
à  peu  des  papiers  ayant  pouvoir  libéra- 
toire de  fait  émis  par  tous  établlsisements 
financiers. 

L'expérience  a  révélé  qu'un  papier  por- 
tant une  signature  dont  l'auteiir  s'engage 
à  Je  convertir  en  monnaie  ayant  pouvoir 
libératoire   circule   comme    cette  monnaie 


• 
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si  le  signataire  ineipir©  mie  confiance  suf- 
ficjante,  soit  jusqu'ià  son  écbéaiice  soit  in- 
définiment s'il  est  à  vue.  Leis  traites  et  les 
chèques  rempilisisent  cloinc  la  fonction  de 
monnaie. 

Las  commerçants  et  les  banquelsi  ont  ainsi 
la  faculté  de  grossir  de  papiers  la  maseie 
deis  richesses  en  circulation  à  concurrence 
de  leur  cré>dit,  c'est-à-dire  de  faire  de  l'in- 
flation. 

Ce  mode  d'inflation  est  d'origine  récen- 
te. Mais  son  esisior  a  été  rapide,  surtouft  en 
Grand e-Bretavgme  où  l'acte  de  Peel  de  1844 
interdisa'it  à  la  Banque  d'Angleterre 
d'émeittre  des  billets  sians  couverture  d'or 
au  delà  de  14  millions  de  livres.  L'Angle- 
terre a  pu,  malgré  cette  restriction, devenir 
la  première  puissance  financière  du  monde 
parce  que  ses  banques  ont  créé  des  masses 
de  papier,  dont  le  remboursement  en  or 
eist  à  peu  près  puremenit  théorique.  Sans 
èti'e  soumises  à  aucun  contrôle,  elles  ou- 
vrent des  crédits,  autoriitent  à  tirer  des 
chèqiiies,  et  ellesi  tirent,  acceptent,  escomp- 
tent des  traites,  toutes  opérations  abou- 
tissant à  la  création  de  papier  ayant  pou- 
voir libératoire  de  fait. 

n'en  est  de  mênie  dans  les  pays  finan- 
cicremerit  civilisés,  notamment  aux  Etats- 
Unis  où  la  circulation  est  aussii  très  peu 
élasti([ue  à  cause  de-la  réglementation  des 
Fédéral  Réserve  Banks. 

Cette  inflation  bancaire  est  très  difficilo 
à  chiffrer,  ce  cpii  supposerait  une  statisti- 
que complète  des  opérations  fiuancières 
et  commerciales.  ISlais  elle  représente  une 
fraction  très  importante  des  comptes  cou- 
rants débiteurs  et  comptes  de  dépôts  dans 
les  banques,  celle  qui  n'est  pas  couverte 
par  des  monnaies  de  métal  ou  de  papier, 
à  l'actif.    Aux   époques   de  fiè\Te  spécula- 
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tive,  elle  doit  atteindre  des  totaux  considé- 
rables sur  les  grandes  places  financières. 


Les  rentes  ne  sont  qu'une. des  nombreu- 
ses variétés  de  valeurs  mobilières  créées, 
en  grand  nombre  au  xix^  siècle.  D'autres 
titres,  obligations,  actions,  parts,  repré- 
sentent souvent  le  potentiel  de  production 
des  affaires  de  longue  durée  qui  amortis- 
sent lentement  leurs  imm.obilisations  pri- 
mitives, des  créances  sur  la  production  fu- 
ture. 

D'après  le  rapport  de  M.  -T^red  Ney- 
marck  à  la  session  de  1913  de  l'Institut  in- 
ternational de  statistique,  le  total  mondial 
des  valeurs  mobilières  en  circulation-  était 
de  450  milliards  de  francs  en  1895  et  850 
milliards  en  1912,  chiffres  réduits,  après 
déduction  des  doubles  emplois,  à  625,  ou 
675  milliards,  dont  200  milliards  de  rentes, 
300  milliards  de  titres  de  chemins  de  fer. 

Milliards  de  francs 

Grande-Bretagne    145  à  150 

Etats-Unis    135  à  140 

France    lOS  à  115 

Allemagne    100  à  110 

Russie 32  à    35 

Autriche-Hongrie    ^à    26 

Italie    16  à    18 

Japon    14  à    16 

Autres  pays   50  à    65 

625  à  675 

Les  émissions  étaient  d'environ  20  mil 
liards  par  an  depuis  le  début  du  siècle. 


La  Guerre  et  l'après-guerre 


Les  origines  de  Tinflation 


La  guerre  a  comporté  un  emploi  intensif 
de  l'inflation  sous  ses  divers  formes,  à 
cause  des  énormes  dépenses,  évaluées  à  un 
milliard  de  fra.ncs-or,  soit  le  tiers  environ 
de  la  richesse  mondiale,  qu'ont  dû  faire, 
pour  la  soutenir,  les  pays  belligérants,  soit 
chez  eux,  soit  dans  les  pays  étrangers  neu- 
tres ou  alliés. 

Tandis  que  les  dépensée  faites  chez:  eux 
pou\aient  être  couvertes  par  des  impôts  ou 
autres  prestations,  les  dépenses  faites  dans 
les  pays  étrangers  devaient  être  payées 
effectivement. 

Aussi,  les  belligérants  ont-ils  envoyé  » 
l'étranger,  pour  solder  ces  dépenses,  des 
richesses  d'un  caractère  international, 
comme  des  métaux  précieux,  des  valeurs 
mobilières  étrangères,  ou  des  richesses 
d'un  caractère  non  national,  comme  des 
créances  sur  l'étranger  ou  des  titres  de 
propriétés  à  l'étranger,  produisant  ainsi  de 
l'inflation  métallique  ou  mobilière. 

Les  Etats-Unis,  outre  qu'ils  ont  racheté 
la  plupart  de  leurs  valeurs  placées  à  l'é- 
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tranger,  ee  totalisant  pao'  G  milliards  de 
dollars,  et  placé  4  milliard*  en  Europe, 
avaient  ainsi,  fin  1921,  plus  de  3.600  millions 
de  dollars  d'or,  isoit  45  0/0  du  stock  mon- 
dial, de  près  de  8  milliards. 

L'excédent  de  leurs  importatioais  sui' 
leui's  exportations  d'or,  ont  été,  en  effet,  de 
1.071  millions  de  dollars  du  1^''  août  1914  à 
fin  1918,  de  291  milliions  en  1919,  de  95  mil- 
lions en  1920,  de  667  millions  en  1921. 

L'excédent  pour  l'argent  a  été  de  280  mil- 
lions jUiSqu'à  fin  1918,  de  150  mdillioaiis  en 
1919,  de  25  millione  en  1920  ;  en  1921,  il 
s'est  transformé  en  un  déficit  de  12  mil- 
lions. 

Les  stocks  d'or  des  principales  nations 
du  monde  ont  ainsi  varié  depuis  la  guerre  : 

Réserves  d'or 
1914      1921 

En  millions 
de  dollars 

Argentine    235  453 

Australie    29  112 

Belgique   53  52 

Brésil    '. 125  24' 

Bylgarie   27  7 

Canada   ..; I.n  190 

Danemark 20  61 

Egypte  8  16 

Fiîilanrlc   7  8 

France   806  600 

Allemagne   298  260 

Italie  167  161 

Japon   106  ô'tO 

Hollande  66  241 

Norvège    14  39 

Portugal   6  9 

Roumanie    ^iS  81 

Russie    777  » 

Espagne   106  487 

Suède  28  75 

Suisse   35  104 

Angleterre  195  764 

Etals-Unis    1.021  3.637 
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Mais  les  dépenses  faites  dans  les  paya 
étrangers,  n'ont  pu  être  payées  intégrale 
ment  comptant  :  La  Grande-Bretagne,  la 
France  et  l'Allemagne  étaient  seules,  en 
effet,  a  avoir  fait  des  placements  impor- 
tants à  l'étranger,  se  chiffrant  approxima- 
tivement par  100  milliards  de  francs  pour 
la  première,  50  pour  la  seconde  et  25  pour 
la  troisième,  le  total  des  placements  à  l'é- 
tranger ne  s'élevant,  d'ailleure,  dans  tout  le 
monde,  qu'à  200  millions  d'après  sir  George 
Paish.  Ces  placements,  qui  avaient,  de 
plus,  eubi  un  déchet  considérable,  du  fait 
de  la  détresse  de  la  plupart  des  pays  de 
l'Américfue  latine  au  début  de  la  guerre,  de 
la  défaillance  de  la  Russie  à  la  fin  et  n'é 
taient  pas  souvent  mobilisables  aisément, 
ont  été  insuffisants  pour  faire  face  aux 
besoins. 

Tous  les  belligérants  ont  donc  dû  payer 
à  crédit  une  pai'^e  au  moins  de  leurs 
achats  dans  des  pays  étrangers.  Dans  les 
pays  alliés,  les  crédits  leur  ont  été  fournis, 
le  plus  souvent,  par  les  Trésors  public» 
qui,  pour  se  «procurer  des  ressources  ont 
émis  des  empruntts,  tels  que  l'emprunt  de 
la  Liberté  aux  Etats-Unis,  ou  des  billets 
nationaux,  c'est-à-dire  recouru  à  l'infla- 
tion rentière  ou  fiduciaire. 

Dans  les  pays  neutres,  les  crédits  ont  été 
f(jui-nis  le  plus  souvent  par  les  banqiies 
qui  ont  ouvert  des  comptes  ou  qui,  pour 
se  procurer  des  ressources,  ont  émis  des 
emprunts  des  pays  débiteurs,  c'est-à-dire 
créé  aussi  de  l'inflation  bancaire  ou  ren- 
tière. 

Ces  achats  des  pays  belligérants  étant  ur- 
gents et  obligatoires,  ont  été  effectués  à 
haut  prix.  Les  vendeurs  étrangers  cnt  ainsi 
réalisé  des  bénéfices  anormalement  élevés. 


qui  ont  majoré  la  valeur  des  titres  des  So- 
ciétés anonymes  ou  des  fonds  de  com- 
merce.  Il  s'en  est  suivi  de  l'inflation  mo- 
bilière. 


Les  dépenses  faites  par  leis  belligérants 
chez  eux  auraient  pu  être  couvertes  par 
des  prestations  des  nationaux.  Ee  même 
que  les  mobilisés  payaient  l'impôt  du  sang, 
les  non  mobilisés  auraient  pu  payer  un 
impôt  de  travail.  De  même  que  les  pre- 
miers donnaient  leur  temps  et  même  leur 
vie,  les  seconds  auraient  pu  donner  une 
partie  de  leur  temps  pour  effectuer  les  pro- 
^ductions  de  guerre.  Si  le  remplacement 
avait  été  admis,  ils  auraient  pu,  tout  au 
moins,  donne*'  une  partie  de  leurs  biens 
pour  diminuer  leur  capacité  de  consom- 
mation au  profit  de  ceux  qui  travaillaient 
à  assurer  les  besoins  des  armées  et  lais- 
ser ainsi  une  plus  grande  fraction  de  la 
production  affectée  au4fc  besoins  de  guerre. 

Non  seulement  ces  dépenses  auraient 
pu  être  ainsi  couvertes,  maie  elles  auraient 
dû  l'être.  Les  productions  de  guerre 
étaient,  en  effet,  destinées  à  être  consom- 
mées presque  immédiatement,  et,  en  tout 
cas,  à  n'être  pas,  le  plus  souvent,  utilisa- 
bles après  la  paix.  Elles  ne  représentaient 
pas  un  accroissement  de  l'actif  national. 

Les  gouvernements  n'ont  pas  soumis 
aux  mêmes  devoirs  les  mobilisés  et  les 
non  mobilisés.  Tandis  que  les  premiers 
devaient  tout,  les  seconds  ont  continué  à 
ne  rien  devoir.  Tandis  que  l'avant  était 
régi  par  le  patriotisme,  l'arrière  a  conti- 
nué à  l'être  par  la  cupidité. 

Les  prestations  des  mobilisés  ont  été 
gratuites.  Ils  ont  dû  offrir  généreusement 
leur  temps  et  leur  sang  à  leur  patrie.  La 
guerre  a  été  pour  eux  un  sacrifice. 
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"Les  prestations  des  non  mobilieés  ont  ét4 
onéreuses.  Les  Etats  leur  ont  payé,  et 
même  payé  largement  le  plus  souvent, 
leurs  services  et  leurs  marchandises.  La 
guerre  a  été  pour  eux  une  affaire. 

Les  dépenses  de  guerre  n'ont  été  couver- 
tes que  dans  une  faible  propaition  par  des 
prestations  des  non  mobilieés  en  argent 
ou  en  nature.  Les  Etats  les  ont  payées  en 
monnaies  métalliques  ou  fiduciaires  qu'ils 
,  se  sont  procurées,  soit  en  créant  des  bil- 
lets, soit  en  émettant  des  emprunts,  c'est- 
à-dire  en  pratiquant  l'inflation  fiduciaire 
ou  rentière. 

De  plus,  les  besoins  des  Alliés  ont  été 
couverte;  a  haut  prix,  chez  eux  comme  à 
l'étranger.  Les  fournisseurs  n'étant  sou- 
mis à  aucune  obligation  ont  été  stimulés 
par  riiitérèt.  De  gros  revenus  ont  été  mé- 
nagés à  eux  et  à  leur  personnel. 

Les  revenus  des  fournisseurs  et  de 
leuirs  collaborateurs  ont  considérablement 
groSùi,  c'est-à-dire  que  leur  pouvoir  d'a- 
chat a  augmeoité  :  une  partie  de  ces  reve- 
nus a  été  épargnée  et  conservée  sous  for- 
me de  billets,  empaunts,  etc.  Une  autre 
partie  importante  a  été  consommée,  ce  qui 
a  contribué  aussi  à  renchérir  les  prix. 

Les  billets  et  emprunts  nouveaux  ont 
donc  diffuisé  peu  à  peu  dans  le  pays  par 
rjntermédiaire  des  fournisseurs  et  des  ou- 
vrieis,  <iui  n'en  ont  conservé  qu'une  faible 
fraction,  le  surplus  allant  en  grande  par- 
tie aux  commerçants,  industriels,  agricul- 
teurs. 

De  môme,  les  plus-values  des  fonds  de 
coram^îrce,  des  yaJeurs  mobilières,  des 
mar(thandises  se  '  sont  réparties  dans  la 
masse. 
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La  répartition  de  ces  richesses  nouvelles 
donna  lieu  à  de  vives  compétitions  dans 
tous  les  pays.  Les  revenus  fixes  n'avaient 
pas  à  y  prétendre  :  les  rentes,  pension^ 
intérêts  étaient  immuables  ;  les  loyers  et 
fermages  rrétaient  pas  immédiatement 
modifiables  et  furent  d'ailleurs  clichés  chez 
certains  belligérants,  notanunent  en 
France  ;  les  traitements  restèrent  d'abord 
immobiles.  Les  salaires,  par  contre,  s'éle- 
vèrent ;  tout  ouvrier  était,  en  effet,  une 
source  de  profits  puisc^u'il  permettait  aux 
fournisseurs  d'obtenir  un  surcroît  de  com- 
mandes lucratives  ;  des  commandes  étant 
passées  à  tout  prix,  les  fournisseurs  pou- 
vaient payer  des  salaires  quelconques  ;  ils 
se  disputaient  donc  les  ouvo'iers,  surtout 
les  ouvriers  qualifiés,  à  coups  de  suren- 
chères ;  il  s'ensuivit  une  hausse  des  sa- 
laires qui  se  généralisa. 

Mais  les  coutumes  assignent  un  standard 
de  vie,  assez  précis,  aux  possesseurs  de  re- 
venus fixes,  salaires  ou  traitements.  L'u- 
sage leur  confère  une  certaine  capacité  de 
consommation  de  nourriture,  habillement, 
logement,  luxe,  c'est-à-dire  que  ceux  qui  les 
nourrissent,  habillent,  logent  et  amusent 
considèrent  qu'ils  ne  doivent  leur  fournir 
qu'une  certaine  quantité  de  produits  de 
certaine  qualité  ou  prestations  de  certaine 
nature  en  échange  de  leurs  ressources. 

Par  conséquent,  si  ces  revenus  augmen- 
tent, ils  se  considèrent  en  droit  d'augmen- 
ter le  prix  de  leurs  fournitures,  puisque 
leurs  possesseurs  peuvent  payer  davan- 
tage. x4insi,  en  France,  avant  la  guerre, 
quand  furent  majorées  les  soldes  des  offi- 
ciers, les  propriétaires  des  villes  de  garni- 
son de  l'Est,  où  les  officiers  étaient  assez 
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nombreux   pour  être  vulnérables,   majorè- 
rent leurs  loyers. 

De  même,  pendant  la  guerre,  quand  les 
ouvriers  reçurent  de  gros  salaires,  ceux 
qui  les  nourrissaient,  logeaient  et  habil- 
laient s'en  approprièrent  presque  immédia- 
tem-ent  la  plus-value  ^en  majorant  leum  prix. 
Les  ouvriers  qui  consommèi'ent  des  produits 
de  qualité  supérieure  en  enfreignant  la 
coutume,  firent  scandale,  tels  ceux  qui, 
réalisant  le  vœu  d'Henri  IV,  qui  souhaitait 
une  poule  au  pot  à  chacun  le  dimanche, 
osèrent  manger  du  poulet. 

Les  possesseurs  de  revenus  variables 
étaient  d'ailleurs  bien  plaeés  pour  faire 
varier  ceux-ci  à  leur  avantage.  La  diffi- 
culté et  la  cherté  des  transports  par  mer 
et  par  terre,  le  contrôle  des  changes  et  des 
échanges,  avaient  raréfié  les  transactions 
internationales  et  écarté  à  peu  près  la  con- 
cuiTcnce  étrangère. 

Souvent,  même,  la  production  ou  la 
circulation  de  ceKains  produits  avait  êlé 
monopolisée  par  des  groupements.  Le  com- 
merce de  détail  avait  été,  dans  certains 
cas,  ai  France  notamment,  investi  aussi 
d'un  monopole  par  la  prolongation  des 
loyers  et  la  crise  des  appartements.  L'ae- 
croissement  de  leurs  profits  avait  conféré 
aux  uns  et  aux  autres  une  puissance  finan- 
cière suffisante  pour  lein'  permettre  do 
stocker  des  marchandises,  do  façon  à  les 
raréfier  et  à  les  renchérir. 

Ces  derniers  facteurs  subsistèrent  après 
la  paix.  La  vague  do  cupidité  enfla  do 
plus  en  plus  les  prix  jusqu'à  ce  que  la. 
suspension  des  crédits  provoquât  des  liqui- 
dati(ms  de  stocks  qui  déprimèrent  brus- 
quement les  prix  de  gros,  mais  sans  affec- 
ter beaucoup   les  pri.x   de  détail. 
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Les  conséquences   de   Finfiation 


La  guerre,  du  fait  des  groe  achats  des 
belligérante  chez  les  neutres,  a  eu  pour 
consécjuence,  d'une  part,  le  transfert  d'une 
grande  partie  de  l'or  de  ceux-là  chez  ceux- 
ci  ;  d'autre  part,  la  eoncentration  de  l'or 
en  circulation  dans  les  banques  et  les  tré- 
soreries qui  ont  effectué  les  règlements 
internationaux.  C'est  ainsi  que  les  verse- 
ments d'or  à  la  Banque  Ae  France  ont  at- 
teint 2  milliards  et  demi  pendant  la  guerre. 
Les  mines  d'or  ont  fourni  un  appoint,  gra- 
duellement décroissant  de  2.438  millions 
de  francs-or  en  1915  à  1.750  millions  en 
1921. 

De  la  masse  d'or  de  95  milliarde  de 
francs-or  produite  depuis  la  découverte 
de  l'Amérique,  près  des  deux  tiers  doit 
exister  actuellement  sous  forme  de  mon- 
naie, concentrée  surtout  dans  les  banques. 
A  lui  seul,  le  Trésor  américain  en  dé- 
tient quelque  15  milliards,  contre  près  de 
20  milliards  dans  les  autres  trésoreries. 

Les  réserves  visibles  d'or,  dans  les  ban- 
ques et  les  trésoreries,  se  comparent  ainsi 
fin  1913  et  fin  1921  : 

Fin  1913    Finl921 

(Millions  de  francs) 

Royaume-Uni    

France    

Italie    

Belgique    

Russie    

10.166 


875 

3.957 

.3.507 

.  3.575 

1 .492 

1.050 

349 

266 

4.043 
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Fin  1913  Fin  19^1 

(Millions  de  francs) 

Etats-Unis    3.582  15.500 

Japon    335  1.094 

Indes    677  605 

Canada    597  431 

4.891  17.630 

Suède     143  386 

Norvège     59  206 

Danemark    111  314 

Hollande 318  1.272 

Suisse 170  545 

Espagne  " 479  2.509 

1.280  5.237 

Argentine    1.165  2.331 

Java    51  468 

1.216  2.799 

Allemagne     1.462  1.242 

Aulriclie-Hongrie    1.303  75 

2.765  1.317 

Total     20.318  35.231 


D'après  les  statiisliques  de  la  National 
City  Bank  de  New- York,  alors  que  la  masse 
d'or  n'a  grossi  (|ue  de  IG  milliards  envi- 
ron de  1014  à  1921.  la  circulation  fidu- 
ciaire, non  compris  celle  de  la  Ru.seie,  a 
augmenté  de  40  milliards  à  200  milliards 
H  ra.rm.i«tice  et  à  300  milliards  eni  1921. 

'  Le  total  des  budgets  de  toulee  les  na- 
tions e^st  cinq  fois  plus  grand  qu'avant  la 
guerre. 

Le  total  des  dettes  nationales  en  conver- 
tissant toutes  les  monnaies  aux  parités 
d'avant-guerre  s'est  accru,  d'après  ces  sta- 
tistiques,  de  43.362  millions  de  dollars  en 

28 
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1913   à  205.396  millions  en  1918,   à  295.070 
millions  en  1919,  à  382.634  millions  en  1920. 


Les  Dettes  extérieures  ont,  en  particu- 
lier, beaucoup  grossi. 

Doivent  aux  Etats-Unis  :  l'Angleterre, 
972  millions  de  livrée  sterling  ;  la  France, 
fôO  millions  de  livres;  l'Italie,  375  millions; 
la  Belgique,  70  millions  ;  la  Russie.  37  mil- 
lioias  ;  les  autres  pays,  46  millions.  Total  : 
2  milliards  de  livres  sterling. 

Doivent  à  la  Grande-Bretagne  :  la  Russie, 
561.400.000  livres  sterling  ;  la  France,  557 
millions  ;  l'Italie,  476.800.000  ;  la  Belgique, 
103  millions  ;  la  Serbie,  22  millions  ;  Domi- 
nions, 144  millions  ;  autres  pays,  82  mil- 
lions. Total  :  1.947.6O0.O00  livres  sterling. 

Le  Japon  a  environ  100  millions  de  livres 
de  créances  ;  la  France  a  aussi  14  milliards 
de  francs-or  de  créances,  dont  5,8  milliards 
sur  la  Russie,  3  milliards  sur  la  Belgique, 
1,5  milliard  sur  la  Yougoslavie,  1,1  mil- 
liard sur  la  Roumanie  et  la  Pologne,  0,9 
miUiard  sur  la  Grèce,  0,5  milliard  sur  la 
Tchéco-Slovaquie. 

Mais,  par  contre,  la  France  a  35,5  mil- 
liards de  francs-or  de  dettes  extérieures, 
dont  3  de  dette  consolidée,  toute  aux 
Etats-Unis,  sauf  258  millions  au  Japon, 
15,3  milliards  de  dette  flottante  aux  Etats- 
l'nis  et  15,7  milliards  en  Angleterre,  847 
millions  de  dette  à  courte  terme  dont  453 
millions  en  Espagne,  114  millions  en  Hol- 
lande, 90  millions  en  Angleterre,  80  en 
Uruguay,  54  en  Argentine  et  *46  en  Suisse. 

O'aprèe  les  travaux  des  experts  à  la  Con- 
férence de  Gênes,  les  dettes  de  guerre  de  la 


—  435  — 

Russie  sont  de  20  milliards  de  francs-or, 
dont  568  millione  de  livres  envers  la 
Grande-Bretagne,  4  milliards  de  francs  en- 
vers la  France,  282  millions  de  dollars  en- 
vers les  Etats-Unis,  255  millions  de  yens 
envers  le  Japon  et  30  millions  de  lire  en- 
vers ritalie. 

D'après  les  accords  de  Londres,  l'Aile- 
magne  doit  132  milliards  de  marke-or  aux 
AJliés,  dont  52  0/0  à  la  France,  22  0/0  au 
Royaume-Uni,  10  0/0  à  l'Italie,  8  0/0  à  la 
Belgique. 


A  l'inflation  fiduciaire  et  rentière  s'est 
ajoutée,  pendant  la  guerre  et  pendant  un 
peu  plus  d'un  an  après  l'armistice,  une 
inflation  spéculative  de  plus  en  glus  in- 
tense. Escomptant  les  profits  de  ""guerre, 
puis  les  profits  d'après-guerre,  les  cours 
des  actions  des  affaires  industriel^s  ont 
pris  souvent  une  avance  considérable,  que, 
depuis  1920,  elles  ont  presque  toujours 
reperdu. 

Simultanément,  la  demande  excessive 
des  marchandises  a  renchéri  leurs  prix  qui 
ont  atteint  leur  maximum  au  début  de 
1920. 

Ce  r-€<nchérissement  s'est  produit,  non 
seulement  dans  les  pays  belligérants  qui 
ont  pratiqué  l'inflation  en  billets  ou  ren- 
tes, mais  aussi  aux  Etats-Unis,  au  Ja- 
pon et  dans  les  pays  neutres  qui  se  sont 
enrichis  pendant  la  guerre  et  dont  les  mon- 
naies ont  conservé  à  peu  près  les  mutuel- 
les parités  d'avant  guerre. 
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ilollatdc  Sonège  Sii'ile 

taiiada      Japon    Suisse      (Bureau  Danemark  (Okono-  (Sîenis? 

Itati-Criis  (Dept  (tf  (Banque     (D'        statis-   (finans    inick  Bandel 

(Bi'adstreet's)  Labun;)  du  Japon)  Lorenz)     lique)  tideade)  Revue)  tidniig) 


191.3 

9  21 

i3:s 

132 

n 

114(2) 

)) 

» 

» 

1914 

8  90 

136 

126 

100(1) 

120 

134 

115 

116 

1915 

9  85 

148 

128 

» 

166 

149 

159 

145 

1916 

11  82 

182 

155 

» 

255 

206 

233 

185 

1917 

15  64 

•237 

196 

» 

328 

284 

341 

244 

1918 

18  71 

278 

259 

» 

447 

292 

345 

339 

1919 

18  67 

243 

316 

n 

339 

340 

322 

331 

19'J0 

18  17 

334 

341 

» 

320 

341 

377 

347 

1921 

H  26 

246 

255 

» 

2o7 

236 

298 

211 

1920 

Janv. 

20  87 

338 

398 

n 

327 

n 

333 

319 

Fév. 

20  79 

343 

414 

» 

323 

» 

342 

342 

Mars 

20  71 

349 

425 

n 

326 

» 

351 

354 

AtHI 

20  73 

353 

396 

» 

333 

)) 

354 

35* 

Mai 

19  87 

356 

328 

n 

334 

» 

368 

361 

Juin 

19  35 

349 

337 

M 

335 

383 

382 

366 

luillel 

18  83 

347 

317 

)) 

337 

385 

409 

363 

Août 

17  97 

330 

311 

» 

328 

394 

417 

365 

Sept. 

16  91 

326 

31 1 

» 

.325 

398 

425 

362 

Octob. 

15  67 

317 

305 

» 

321 

4^3 

419 

346 

Nov. 

13  62 

30  i 

298 

» 

296 

374 

403 

331 

DOc. 

12  66 

290 

293 

238 

266 

34t 

377 

299 

1921 

Jîinv. 

12  37 

281 

266 

230 

243 

290 

344 

267 

F  V. 

H  86 

270 

258 

219 

225 

280 

319 

250 

Mirs 

H  3'7 

263 

252 

208 

214 

270 

312 

237 

Avril 

10  82 

254 

251 

186 

202 

257 

•  297 

229 

Mai 

10  62 

247 

252 

185 

207 

254 

294 

218 

Juin 

10  73 

242 

257 

178 

208 

253 

294 

218 

Juillet 

11  06 

238 

260 

177 

201 

254 

300 

211 

Août 

11  09 

286 

263 

180 

205 

224 

297 

198 

Sept. 

11  19 

233 

273 

134 

295 

202 

287 

182 

Octob 

11  35 

229 

290 

182 

193 

186 

286 

175 

Nov. 

11  31 

237 

283 

177 

!88 

185 

276 

174 

Dec. 

11  37 

231 

277 

175 

18S 

178 

279 

1^2 

(1)  Juillet  191». 

(2)  100  en  1900-1910. 
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France  AlU'tnagiit' 

Royaume-  (Statis-  Italie     (l'rank-      J'oloç;iie 

Uni         tique  (Prof,      furter         (Prof.      Balgarie(3) 

(Slalist)    généralo  Bachi)  Zeitun^     Fièdorawiez)  (MikaïIolT) 


1913 

85 

115 

126 

» 

100 

100(2 

191i 

85 

118 

!•-» 

9.23(1 

106 

140 

1910 

108 

161 

lo7 

» 

218 

1()6 

1916 

1H6 

217 

25:; 

• 

36 1 

248 

1917 

175 

803 

377 

» 

1.191 

4W 

1918 

192 

3.12 

515 

» 

1.C09 

8t)L 

1919 

206 

412 

461 

» 

2.137 

1.85J 

19-20 

251 

5-9 

787 

145 

12.895 

2.360 

1921 

155 

:^99 

728 

181 

1920 

Janr. 

245 

5;3 

639 

100 

5.478 

» 

Férrier 

260 

eo3 

701 

130 

6.574 

» 

Mari.. 

26i 

84 1 

7.:8 

147 

8.(92 

» 

Avril, 

;^6i> 

679 

836 

147 

9.007 

» 

Mai.. 

•2m 

6>6 

J-32 

140 

10.0^6 

» 

Juin  . 

25) 

539 

7  96 

145 

11.571 

» 

Juil.  . 

2.-)4 

573 

761 

138 

12.127 

» 

Août  . 

'A>è 

579 

788 

141 

14.418 

» 

Sept.. 

249 

608 

826 

144 

14  210 

» 

«cl.. 

2'iO 

580 

830 

146 

16.709 

» 

N«» .  . 

22i 

552 

844 

151 

20. '.34 

4 

lit.. 

2<}7 

5oa 

826 

i.-;2 

26.396 

u 

19*1 
JaBT.     197        470        809        113      33.28^>        2.39-i 


Février 

183 

4:iJ6 

773 

137 

40.238 

2.135 

]Dar« 

177 

416 

76) 

131 

42  481 

2.4:^ 

Atril. 

10 

401 

736 

130 

40.756 

2.006 

Mai   . 

162 

381 

689 

122 

42.325 

1.445 

iain. 

156 

376 

Hl 

12S 

47.903 

1.680 

Juil. . 

158 

3<:> 

6-5 

]o6 

60  75» 

1.721 

Aool  . 

154 

r,H<i 

(.82 

159 

71.^56 

1.730 

Sept.. 

149 

898 

731 

168 

gi.O'-S 

1  7Ô8 

Oel  .. 

i;J8 

38:{ 

755 

ls4 

114.976 

2.05)i 

NoT  . . 

137 

;H4 

750 

249 

» 

2.061 

Dee.. 

134 

:{76 

749 

30;'. 

» 

2  15.5 

(1)  Juillet  1914. 

(2)  Moyenne  iW\-lU\<). 

(.i)  btati»li(|ui-  grtii'ialu  tn   l'J-1   (moyennes  :  lOîOen  VHO  et 
'2W(i  en  l'JSII). 
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Grèce  Indes 

^Wflistére  E=rypte  Afriflin  Indes                  Néer- 

Espa^ne,  d'Eco-    (Ddpt  di  Sud    AuslHlif,  Aogjaisês  Sbanghai  Jïndaises    Pérou 

(Institut    iiomie       of         —  —  " —  —  —  

statis      Natio-      sta-            (Office  (Depl                (Burean 

tique)      nale)     tistics)      of  census)  of  sta-tistics)     de  «latislique) 

1913  100       pr»  100  <n  n  »  100  »  100 

1914  n  iOO  100  100  100  100  .      »  100  104 

1915  1)  121  102  HT  141  »  ,>             ,,  „ 

1916  »  166  124  1S5  132  »  ,.             n  » 

1917  »  289  1jB8  n4  l'55  n  .,             »  » 

1918  204-  378  207  168  100  «  »  .,  n 

1919  195  33^!  225  181  IHO  1!>8  129  «SI  220 

1920  222  360  299  345  _Mfi  204  140  226  238 

1921  190           »  180  192  1C7  ISl  145  1C6  205 

En  Hongrie,  les  index-number,  calculée 
sur  la  base  du  chiffre  100  en  1913.  ont  ainsi 
haussé  pendant  les  derniers  mois. 

J^l"et    4.^7       ^Tovembre         8.292 

^^^}    -• ^-^^       Décembre    .     8.259 

Septembre        b.24J      j^^^^,^^^.  g  -j-jq 

Octobre    ...      6.  (53 

En  Roumanie,  les  index-numbers,  par 
rappoirt  à  août  1916,  sont  de  1.000  à  2.000 
pou<r  les  produits  indigènes  eit  de  1.000 
à  4.000  pour  les  produits  étrangers. 

A  Constantinople,  d'après  la  Commis- 
sion économique  du  ministère  du  Com- 
mierce,  le  renchérissement  par  rapport  au 
début  de  19U  aurait  été  1.066  0/0  en  1920, 
de  853  0/0  en  1921,  de  m\  0/0  pendant  les 
deu  xpremiers  mois  de  1922. 

D'après  quelques  éléments  statie-tiques, 
le  coût  de  la  ration  quotidienne  de  2.700 
calories  aurait  approximativiement  varié 
ainsi,  en  Russie,   depuis  la  Révolution  : 

1918         1919         1920         1921 

Janvier   

Avril    

Juillet    

Octobre    . . . 


100 

450 

7.000 

50.000 

150 

800 

15.000 

125.000 

200 

1.600 

25.000 

300.000 

300 

2.500 

30.000 

250.000 
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Les  ipsrix  en  mairs  1982  auriaient  été  de  15 
tais  ceux  d'octobre  1921. 

Ils  auraient  baissé  ensuite,  par  suite  de 
l'arrêt  de  la  création  de  papier-monnaie,  "à 
jçtartir  d'a\Til. 


Les  tableaux  ci-dessue  révèlent  que  les 
fluctuations  du  pouvoir  d'achat  des  unités 
monétaires  n'ont  pas  empêché  celles  des 
pays  neutres  et  de  quelques  pays  belligé- 
rants de  conserver  approximativement 
leurs  parités  d'avant-guerre.  La  déprécia- 
tion de  leur  pouvoir  d'achat  correspond  à 
la  dépréciation  du  pouvoir  d'achat  de  l'or, 
puisque  ces  monnaies  sont  convertibles, 
en  principe,  en  or,  et  le  sont,  en  fait,  aux 
Etats-Unis.  Ceiux-ci  ont  amassé  plus  de  la 
moitié  du  métal  jaune  existant  dans  le 
monde,  assurant  la  conversion  mutuelle 
du  dollar  en  or,  de  sorte  que  le  pouvoir 
d'achat  de  l'or  est  réglé  par  celui  du  dol- 
lar. 

La  diminution  du  ponvoi*'  d'achat  de 
ces  imités  monétaires,  qui  entraîne  la  dé- 
valuation de  l'or,  est  en  contradiction  avec 
la  thèse  qui  fait  dépendre  le  pouvoir 
d'achat  des  billets  de  leur  couverture  en 
espèces,  puisque  cette  couverture  a  géné- 
ralement augmenté.  Elle  n'est,  aussi,  guère 
confor-me  à  la  théorie  quantitative  qui 
proportionne  les  prix  à  la  masse  de  bil- 
lets en  circulation,  puisqu'elle  n'est  pas 
proportionnée  à  l'augmentation  de  la 
masse  totale  des  billets,  encore  moins  à 
l'augmentation  de  la  masse  des  billets 
sans  convertur©  métallique  et  commer- 
ciale. La  haus.se  des  prix  s'est  produite 
ainsi  aux  Etats-Unis,  où  les  billets  des 
Banques  fédérales  sont  couxerts  intégra- 
lement par  de  l'or,  au  Japon,  où  la  cir- 
'Culation  fiduciaire   est    inférieure  à    l'en- 
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caisse  et  où  l'Etat  est  non  pas  débiteur, 
mais  créditeur  de  la  Banque  d'une  somme 
supérieure  à  l'encaisse,  ce  qui  double  la 
garantie  de  celle-ci. 

Cette  inflation  a  eu  des  causes  extérieu- 
res. Les  achats  des  Alliés  à  des  prix  ména- 
geant de  gros  profits  ont  provoqué  la 
hausse  générale  des  prix  des  marchan- 
dises et  de  certaines  valeurs,  majoré  par 
conséquent  le  pouvoir  de  consommation 
total  du  pays,  alors  que  la  production  non 
exportée  n'augmentait  que  peu  ou  pas, 
c'est-à-dire  déterminé  une  diminution  du 
pouvoir  d'achat  de  l'unité  monétaire,  bien 
que  celle-ci  fût  toujours  convertible  en  or. 

For-      Re- 

tuD9    venu  Dettes  Hausse 

uatio-  natiû  publiques  '                             des 

nalo     nal-^^-'-'— »^-^  En-    Cirou-  prii  de 

^^■•^^^»'-~-  Avant  caiss»  lation   h-  Circa-  Priiie    gros 

•          Avant  la  Avant     caisse  lâliell    du    dfpiii 

la  guerre  guerre  Actuelle  la  guerre    fin  lîiill  dollar  191Î 


•  (En  milliards 

de  fi 

ânes 

or) 

(en 

%) 

Espagne... 

28 

3,8 

10       15 

1,2 

1,9 

3,1 

4,2 

30 

lOO 

.Suisse. . . . 

20 

2,5 

0,1     2 

0,2 

0.3 

0,7 

6,0 

0 

80 

Hollande.. 

28 

3  8 

2,5     5 

0,3 

0,6 

1,- 

2,2 

'10 

70 

Danemark. 

12,6 

1,5 

0,5     1 

0,1 

0,2 

0,3 

0,7 

30 

100 

Norvège . . 

10 

1,3 

0,5     1,5 

0,2 

0,1 

0,2 

0,6 

80 

200 

Suède  .... 

25 

3 

0,8     1,7 

0,3 

0,2 

0,4 

0,9 

10 

10(» 

Etats-Unis. 

1000 

175 

6        120 

1,3 

5,5 

13 

18. 7 

20 

Canada . . . 

40 

7 

2,0     12 

0,6 

1,2 

.••>,5 

l,S 

5 

80 

Japon 

130 

S 

U,."i     8 

0,0 

1 

3,2 

2,9 

5 

10<> 

Les  Etats  belligérants  ont  pratiqué  très 
largem.ent  l'inflation  rentière  et  l'inflation 
fiduciaire  pendant  et  même  après  la 
guerre.  Les  encaisses-or  des  Banoues  d'é- 
m.iasion  n'ont  plus  représenté  qu'une  frac- 
tion dérisoix'e  des  billets  émis. 
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Les  chiffres  ci-dessus  ne  sont  qu'approxi- 
matifs et  ne  peuvent  être  utilisés  qu'avec 
précaution,  surtout  en  raison  des  fluctua- 
tions des  prix  et  des  changes,  c'est-à-dire 
de  la  valeur  des  monnaies.  Tous  ont  été 
obtenus  en  convertissant  les  monnaies 
étrangères  en  francs  aux  parités  d'avant- 
guerre.  Mais  ces  parités  ont  changé  et 
changent  encore  tous  les  jours,  même  pour 
les  Etats-Unis,  à  cause  de  la  dévaluation 
/  de  l'or,  qui  s'y  est  accumule  et  y  a  pro- 

\  voqué  de  l'inflation  métallique. 

Les  chiffres   exprimant  la   situation  ac- 
/  tuelle  de  la  Dette  publique  et  de  la  circula- 

;  tion  fiduciaire,  sont  majorés  en  proportion 

/  du    renchérissement   des   nrix,    c'est-à-dire 

de  la  dépréciation  de  la  monnaie,  sauf 
pour  la  fraction  afférente  à  la  Dette  pu- 
blique extérieure,  qui  devrait  être  calculée 
au  cours  du  change,  c'est-à-dire  que  les 
dettes  envers  les  pays  avec  lesquels  le 
change  est  favorable  sont  atténues  et  in- 
versement, ce  qui  est  le  cas  général. 

Les  chiffres  des  Dettes,  auxquelles  de- 
vrait être  ajouté  le  montant  des  titres 
de  chemins  de  fer  dans  les  quelques  pays, 
tels  que  la  Grande-Breta.gne  et  la  France, 
oii  ceux-ci  n'appartiennent  pas  à  l'Etat, 
n'expriment  donc  que  très  inexactement 
les  charges  réelles  de  chaque  Etat,  tes 
Dettes  'intérieures  sont  atténuées  dans  la 
proportion  où  s'est  déprécié  le  pouvoir 
d'achat  intérieur  de  la  monnaie,  c'est- 
à-dire  da.ns  une  proportion  inverse  de  la 
hausse  des  prix.  Au  contraire,  les  Dettes 
extérieures,  contractées  en  monnaies  étran- 
gères, pèsent  d'autant  plus  que  ces  mon- 
naies cmt  renchéri  par  rapport  à  la  mon- 
naie nationale.  C'est  ainsi  que  les  300  mil- 
liards de  Dette  intérieure  de  la  Pologne, 
dont  le  mark  ne  vaut  qu'un  quart  de  cen- 
time au  lieu  de  1,25  au  pair,  ne  représen- 
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tent,  an  cours  du  change,  que  moins  du 
quart  de  la  Dette  exttjrieure  de  un  mil- 
liard et  demi  de  france. 

D'autre  part,  les  trésoreries  de  certains 
pays  sont  créancières  au  lieu  de  débitri- 
ces, celles  des  Etats-Unis  et  du  Royaume 
Uni  pour  50  milliards  de  francs  environ, 
de  la  France  pour  14  milliards.  Mais  ce 
sont  là  des  créances  de  guerre  de  nature 
plus  ou  moins  politique. 

Enfin,  si  les  Dettes  en  rentes  grèvent  les 
budgets,  les  Dettes  en  biUets  ne  compor- 
tent presque   aucune   charge. 


Si  imparfait  que  soit  ce  tableau,  son 
-examen  démontre  que  la  dépréciation 
d'une  monnaie,  soit  à  l'intérieur,  exprimée 
par  les  piix,  soit  à  l'extérieur,  exprimiôe 
par  les  changes,  n'est  pas  proportionnelle 
à  l'accroissement  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, par  tète  d'habitant. 

C'est  ainsi  que  la  circulation  fid*uciaire 
représente  environ  1.<X)0  francs  en  France 
où  les  prix  sont  en  hausse  de  240  0/0  de- 
puis la  guerre  ;  500  francs  au  Japon,  où 
les  prix  sont  en  hausse  de  200  0/0  ;  200  fr. 
en  Allemagne,  où  les  prix  sont  en  hausse 
de  2.000  G/0  ;  250  francs  en  Italie,  où  les 
prix  sont  en  hausse  de  500  0/0  ;  300  fr. 
en  Turquie,  où  les  prix  sont  en  hausse 
de  S.OOO  0/0  ;  6.000  francs  en  Pologne,  où 
les  prix  sont  en  hausse  de  70.000  0/0. 

La  dépréciation  des  monnaies  n'est  pas 
non  plus  proportionnelle  à  la  Dette  par 
habitant,  établie  en  calculant  la  Dette  ex- 
térieure aux  cours  du  change.  La  Dette 
par  habitant,  y  compris  celle  des  chemins 
de  fer  et  du  Crédit  natiojial,  se  rapproche 
de  lO.OOO  francs  en  France,  où  les  prix 
ont  hau.S9é  de  '240  0/0  ;  de  100  francs  au 


_  AU  — 

Japon,  où  les  prix  omt  haussé  de  100  0/0  ; 
de  500  francs  en  Turquie,  où  les  prix  ont 
hau&sé  de  1.000  0/0;  de  2.500  francs 
en  Italie,  où  les  prix  ont  haussé  de  500  0/0; 
de  7.000  francs  en  Allemagne,  où  les  prix 
ont  haussé  de  2.000  0/0. 

La  hausse  des  prix  se  révèle  donc  comme 
un  phénomène  dont  les  lois  sont  encore 
inconnues. 


Les  causes    profondes    des  perturbations 


L'Inflation  fiduciaire  et  Rentière  de  la 
guerre  n'est,  pas  plus  que  celle  des  assi- 
gnats, responsable  de  tous  les  troubles  sur- 
venus. 

AujourrVhui  plus  qu'alors,  la  production 
a  été  réduite  par  la  mobilisation  d'une 
masse  considérable  de  travailleurs  pendant 
la  guerre  et  par  la  disparitioai  d'une  frac- 
tion importante  de  ceux-ci,  par  mort,  bles- 
sure ou  maladie,  depuis  la  paix. 

Elle  a  été  réduite  aussi  par  la  diminution 
de  la  journée  de  travail,  et,  fréquemment, 
de  la  diminution  du  rendement  du  travail, 
à  cause  de  la  sous-alimentation  des  ou- 
vriers dont  le  pouvoir  de  consommation 
a  diminué. 

Elle  a  été  réduite  enfin  par  la  multipli- 
cation des  oisifs  résultant  de  l'enrichis- 
sement rapide  de  nombre  de  fournisseurs 
ou  agioteurs,  de  beaucoup  de  détaillants  et 
intermédiaires  qui,  en  quelques  années, 
ont  acquis  ime  fortune  suffisante  pour 
vivre  sans  travailler. 

Au  contraire,   plus  qu'alors,  la  coneom- 
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mation  a  été  grossie  par  les  besoins  des 
armées  qui  ont  mobilisé  des  dizaines  (ie 
millions  d'honimes,  comme  elle  l'a  été,  après 
la  paix,  par  les  besoins  des  régions  enva- 
iiies. 

Aujourd'hui  plus  qu'alors,  les  principes 
économiques  libéraux  n'admettant  pas  de 
solidarité  entre  les  prix  de  levient  et  les 
prix  de  vent-e,  ont  autorisé  les  commer- 
çants, industriels  et  agriculteurs  à  grossir 
leur  part  de  la  production  nationale. 

Ces  principes  supposent  une  concurrence 
entre  ceux  qui  offrent  les  marchandises  ou 
sont  susceptibles  d'en  offrir,  telle  que  l'un, 
au  moins,  d'entre  eux  se  décide  à  vendre 
moins  cher  que  les  autres,  dans  l'espoir  de 
vendre  plus, -de  façon  que  les  prix  de  vente 
tombent  rapidement  aux  environs  des  prix 
du  revient  majorés  de  profits  correspondant 
seulement  au  minimum  du  coût  de  l'exis- 
tence. 

Mais  la  concurrence  a  été  beaucoup  atté- 
nuée pondant  la  guerre  par  la  réglementa- 
tion de  la  production  et  de  la  consomma- 
tion, la  restriction  des  échanges  interna- 
tionaux, la  difficulté  des  transports,  la 
mobilisation  de  nombreux  individus,  l'im- 
mobilisation des  baux  et  loyers. 

De  quasi-monopoles  ont  été  institués  que 
leurs  bénéficiaires  ont  eu  toute  latitude 
d'exploiter  en  recherchant  le  profit  maxi- 
mum compatible  avec  la  situation  et  avec 
leur  conscience. 

Or,  l'élasticité  de  célIe-ci  a  grandi  depuis 
le  dix-huitième  siècle,  du  fait  de  la  dispa- 
lition  graduelle  de  l'armature  législative 
de  la  réglementation,  de  l'annature  morale 
des  principes  religieux,  de  l'aimaturc  psy- 
cljologique  des  traditions  et  des  mœurs,  do 
la  prati(iue,  f)en(iant  plus  d'un  siècle,  de 
la  maxime  «  Enrichissez-vous  ». 
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A  une  réunion  du  23  septembre  1921  de  T As- 
sociation des  Agences  anriéricaine&  de  Ren- 
seignements, le  Président  a  annoncé  que 
les  Etats-Unis  étaient  soumis  à  «  la  plus 
grande  vague  de  malhonnêteté  commer- 
ciale que  le  pays  ait  connue  et  l'Associa- 
tion estime  que  les  fabricants  et  négociants 
en  gros  perdent  chaque  année  92  millions 
de  dollars  par  mauvaises  créances  et  que 
40  0/0  au  moins  doivent  être  imputées  di- 
rectement   à   la   malhonnêteté. 

D'autre  part,  les  gouvernements,  pendant 
la  guerre,  ont  non  seulement  consacré  l'enr 
riciiissement,  mais  encore  l'ont  suggéré  par 
leurs  prodigalités  et  recommandé  par  \par 
recours  moins  aux  impôts  qu'aux  em- 
prunts, dont  le  succès  suppoisait  des  sous- 
cripteurs ayant  des  revenus  supérieurs  à, 
leurs  besoins. 


La  recherche  du  profit  maximum  a  donc 
^'A  le  but  de  l'activité  éconoiinque.  Le  pr> 
nt  est  le  produit  du  chiffre  d'affaires  par  la 
marge  bénéficiaire  tous  deux  solidaires. 
Ce  profit  tend  à  lîisparaîlre  quand  le 
chiffre  d'affaires  grandit  indéfiniment  par 
suite  de  la  vente  aux  environs  du  prix  de 
revient  ou  quand  la  marge  bénéficiaire 
grandit  énormément,  de  façon  à  suppri- 
mfer  la  clientèle.  Le  profit  atteint  son  maxi 
mum  pour  un  chiffre  d'affaires  et  une 
marge  bénéficiaire  variables  suivant  les  be- 
soins et  facultés  des  consommateurs,  sui- 
vant les  produits,  la  marge  pouvant  s'é- 
tendre beaucoup  pour  les  produits  somp- 
tuaires  d'une  utilité  presque  nulle  aussi 
bien  que  pour  les  produits  nécessaires 
d'une  utilité  presque  infinie. 

La  limitation  de  la  masse  des  produits 
disponibles  devait   inciter     leui-s     posses- 
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seurs  à  chercher  le  profit  maximum  ave(r 
le  minimum  de  chiffre  d'affaires. 

Au  juste  prix  qui  était  le  pivot  de  l'Eco- 
nomicfue  monarchique  devait  djonc  se 
substituer  le  libre  prix  assurant  à  ceux 
(jui  pouvaient  l'imposer  le  profit  maxi- 
mum, même  sans  inflation  fiduciaire  ou 
rentière.  / 

Non  seulement  l'Economique  libérale 
est  cause  du  renchériseement  beaucoup  plus 
que  l'inflation,  mais  encore  cellex;i  en 
apparaît  plutôt  la  conséquence.  Les  non 
mobilisés  ayant  le  droit  de  n'agir  que  sui- 
vant les  inspirations  de  leur  cupidité  et 
de  ne  produire  que  s'ils  jugeaient  y  avoir 
un  intérêt  suffisant,  alors  que  les  besoins 
de  ifi  défense  nationale  exigeaient  cette 
surproduction,  les  gouvernements  durent, 
au  lieu  de  faire  exiger  cette  surproduction 
par  le  fisc,  la  faire  payer  cher  par  le  Tré- 
sor, au  moyen  de  billets,  rentes  et  ti- 
tres similaires  constituant  des  créances 
sur  la  production  d'après-guerre. 


Le  règlement  des  créances  sur  les  Etats 
émises  pendant  la  guen-e  en  représentfition 
des  profits  de  guerre,  cest-à-dire  laména- 
gement  du  service  de  leurs  intérêts  et  de 
leur  amortissment,  a  été  fixé  à  peu  près  de 
la  même  façon  dans  tous  les  pays. 

Partout,  les  profits  de  guerre  ont  été  con- 
sidérés comme  légitimes  :  ils  n'ont  pas  été 
soumis  à  une  revision  du  genre  de  celles 
que  les  Chambres  de  justice  de  la  monar- 
chie français;  infligeaient  aux  biens  consi- 
dérés comme  mal  acquis.  Les  fortunes  de 
guerre  ont  été  assimilées  à  celles  d'avant- 
guerre  et  se  sont  fondues  avec  elles  comme 
celles  d'après  et  d'avant  la  Révolution. 
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Ces  fortunes  formant  bloc  ont  réussi  à 
éliminer  la  menace  de  lamortlssement  im- 
médiat et  complet  de  ce  passif  de  TEtat  ne 
correspondant  à  aucun  actif.  Cet  amortis- 
sement aurait  exigé  un  impôt  sur  le  capi- 
tal, ramenant  le  total  des  fortunes  au 
même  chiffre  qu'avant  la  guerre,  corrigé 
pour  tenir  compte  des  augmentations  ou 
diminutions  de  l'actif  et  du  passif  de  la  na- 
tion. Ce  syetème  n'a  été  adopté  par  aucun 
pays  :  même  en  Allemagne,  où  l'impôt  sur 
le  capital  existait,  dès  avant  la  guerre  et 
où  la  dette  envers  les  Alliés  pouvait  faire 
apparaître  la  nécessité  d'un  effort  fiscal, 
aucun  prélèvement  important  n'a  été  fait, 
sur  les  fortunes  par  des  impôts  ;  Erzber- 
ger  et  Rathenau  ont  payé  de  leur 
vie  l'élaboration  de  tels  projeté.  Le  mi- 
nistre Giolitti  est  tombé  après  le  vote 
dune  loi  décidant  la  confiscation  totale 
des  bénéficeis  de  guerre  ;  l'impôt  italien 
sur  le  capital  est  presque  un  impôt  sur  le 
revenu.  De  même  les  tentatives  de  ré- 
formes du  minietre  des  Finances  Hegediae 
en  Hongrie,  Titulesco  en  Roumanie,  Mi- 
chalski  en  Pologne,  ont  à  peu  près  échoué. 

Tout  impôt  sur  le  capital  est  réprouvé 
en  Grande-Bretagne,  où,  cependant,  pen- 
dant ia  guerre,  le  pai1i  conservateur  avait 
envisagé  la  conscription  des  fortunes.  En 
France,  il  a  été  repoussé,  parce  que  rédui- 
sant les  disponibilités  du  pays,  par  le  Par- 
lement, qui,  cependant,  s'est  efforcé,  simul- 
tanément, de  réduire  ces  disponibilités  par 
la  déflation. 

Toutefois,  la  Grande-Bretagne,  confor- 
mément à  sa  tradition,  a  tenté  l'amortis- 
sement intensif  de  sa  dette  publique,  tel- 
lement que  celle-ci  devait,  si  les  prévisions 
budgétaires  n'avaient  été  déçues,  disparaî- 
tre en  25  ans,  grâce,  notamment,  par  l'amor- 
tissement d'environ  2O0  millions  de  livres 
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en  1920-21  et  de  80  millions  de  li- 
vres en  1921-22.  De  même,  les  Etats-Unis 
comptent  amortir  leur  dette  d'ici  une  ving- 
taine d'années. 

Se  conformant  aux  errements  antérieurs, 
les  Etats  ont  simplem  mt  appliqué  aux 
énormes  dettes  de  guerre  les  méthodes  fi- 
nancières en  usage  pour  les  modestes  det- 
tes d'avant-guerre.  Ces  Etats  ont  laissé 
subsister  ces  dettes  en  e'efforçant,  pour 
leur  donner  une  valeur,  de  les  consolider 
sous  forme  de  rentes.  Les  frais  du  service 
de  ces  rentes  ont  été  couverts  par  des  im- 
pôts annuels  atteignant,  non  pas,  comme 
l'impôt  sur  le  capital,  les  seules  fortunes 
existantes  capitalisant  des  revenus  sans 
travail,  mais  atteignant  annuellement  ces 
revenus  sans  travail  et,  en  même  tempe, 
les  revenus  du  travail  dans  une  proportion 
vajnable,  suivant  les  pays.  Ainsi,  dans  les 
pays  belligérants,  les  profiteurs  de  guerre 
et  leurs  héritiers  prélèvaront  une  fraction 
de  la  production  nationale  au  détriment  de 
ceux  qui  n'ont  pas  profita  de  la  guerre  et 
de  leurs  héritiers  ;.  ceux  qui  ont  déjà  fait 
la  guerre  et  paye  l'impôt  du  sang  dmoxmf 
encore  payer  l'impôt  en  argent. 


La  répartition  de  la  production  dans  le 
monde  ne  sera  pas  désormais  modifiée  seu- 
lement par  la  mise  en  circulation  de  quel- 
que mille  milliards  de  'rancs  (d'avant- 
guerre)  de  créances  sur  les  Etats. 

La  paj-t  des  revenus  sans  travail  sera 
augmentée  dane  une  forte  proportion  par 
l'application  de  plus  en  plus  intégrale  des 
principes  libéraux   et   physiocratiques. 

A  la  faveur  de  la  liberté  économique,  les 
producteurs  et  commerçajits     ayant    pris 
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conscience  de  leur  puissance  pendant  la 
^erie  ont  continué,  après  celle-ci,  dans 
beaucoup  de  cas,  à  s'attribuer  une  rému- 
nération de  leurs  servies  supérieure  à 
celle  d' avant-guerre.  D"autre  part,  le  nom- 
bre des  .interaiédi aires  a  augmenté. 

Les  uns  et  les  autres  pourvus,  grâce  aux 
profits  réalisés  et  épai'gnés  en  partie  de- 
puis le  début  de  la  guerre,  de  ressources 
leur  permettant  de  vivre  longtemps  eans 
vendre,  ont  spontanément  et  instinctive- 
ment aménagé  la  production  et  la  réparti- 
tion des  marcbandises,  au  besoin  en  les 
suspendant,  de  façon  à  soumettre  à  leur 
volonté  ceux  qui  achetaient. 

En  particulier,  suivant  les  tendances 
physiocratiques,  les  agriculteurs,  qui  four- 
nissent, et  les  commerçants  qui  débitent 
des  produits  alimentaires  indispensables  à 
l'existence,  dont  nul  ne  peut  se  passer  pen- 
dant plus  de  quelques  heures,  usent  de 
leoir  pouvoir  de  provoquer  la  famine. 
La  monarchie  autoiritaire  avait  toujours 
pris  soin  de  limiter  leur  pouvoir  exorbitant 
4'affamer  lein^s  semblables.  C'est  ainsi  que, 
jusqu'à  la  Révolution  française,  la  culture 
la  circulation  et  l'expoitation  des  pro- 
duits agricoles  avaient  été  réglementées, 
leurs  prix  avaient  été  fixés.  Des  impôts 
avaient  obligé  les  niraux  à.  surproduire. 
Pour  qu'un  pays  puisse  nourrir  ceux  de  ses 
habitants  qui  s'adonnent  à  l'industrie,  au 
commercé,  à  l'administration,  à  la  science, 
à  rai*t,  il  fa.ut,  en  effet,  que  ceux  qui  s'a- 
donnent à  l'agriculture  produisent  au  delà 
de  ce  qu'ils  consomment  eux-mêmes,  qne 
les  produits  alim^entaires  soient  rationnel- 
lernent  et  équitablement  répartis. 

L'évolution  agrarienne  qui  s'est  pour- 
suivie depuis  lors  dans  l'Europe  continen- 
ta-le  a  libéré  à  peu  près  la  production  et 
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le  commerce  des  produits  de  la  terre  de 
toutes  restrictions  et  donné  la  faculté  à 
ceux  qui  sy  livrent  de  faire  payer  leurs 
services  plus  cher  qu'avant  la   guerre. 

Tandis  que,  sous  le  régime  de  la  monajr- 
chie  auiOTitaire,  les  campagnes  étaient  en 
quelque  sorte  subordonnées  aux  villes 
qu'elles  devaient  alimenter  au  juste  prix, 
Inversement,  aujourd'hui,  les  villes  sont 
plutôt  à  la  discrétion  des  campagnes  qui 
surproduisent  si  elles  veulent  et  vendent 
au  prix  qu'elles  veulent,  comme  pendant 
la  Révolution  française.  A  maintes  repri- 
tjes,  elles  ont  menacé  de  ne  plue  les  appro- 
visionner si  elles  ne  venaient  pas  à  résipis- 
cence ;  en  Allemagne,  en  Autriche,  en  Rus- 
sie, etc. 

En  France,  un  de  leurs  représentants 
proclame  que  s'il  ne  peut  vendre  ses  pro- 
duits assez,  cher,  «  le  paysan  se  découra,- 
gera,  il  fera  du  blé  pour  lui,  il  n'en  fera 
pas  pour  ceux  qui  vont  au  cinéma  ». 

Le  président  de  la  Ligue  des  Agricul- 
teurs du  Reich  a  fait  prévoiir  la  grève  des 
paysans. 

Tandis  que  sous  le  régime  de  l'économie 
monarchique,  la  réglementation  de  la  pïo-. 
duction  et  de  la  répartition  des  pro- 
duits ngricoles  assurait  l'alimentation  par 
les  campagnes  du  reste  du  pays,  aujour- 
d'hui la  généralisation  du  régime  de  la 
petite  propriété  individuelle  qui  surpro- 
duit peu.  soumet  cette  alimentation  aux 
aléas  de  la  fantaisie,  de  l'inertie  et  de 
l'ignorance  des  ruraux  et  aux  vicissitudes 
olimatériques.  Aussi  la  production  à-t-elle 
diminué  sensiblement  en  Roaimanie  et  sur- 
tout en  Russie  où  le  moujik,  libéré  de  toute 
redevance  et  affranchi  do  toute  ambition, 
cherche  à  ne  récolter  que  pour  ses  propres 
< besoins.  Le  rondement  en  blé,  de  l'Ukraine, 
où  prévaut   la   petite   culture  individuelle, 
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est  tombé  de  1.800  millions  de  ponds  avant 
la  g-uerre  à  400  milliams  en  1921.  Peut-être 
le  rétablissement  de  la  vodka  est-il  indis- 
pensable pour  décider  le  moujik  à  sur- 
produire, et  l'alcoolisme  est-il  le  correc- 
tif nécessaire  de  la  propriété  i/ndividuelle. 

Les  réserves  de  céréales  qui  étaient  cons- 
tituées par  l'administration  des  tsars 
comme  par  le  service  des  blés  du  roi  sous 
l'ancien  régime  en  France  et  qui  servaient 
de  volant  en  cas  d'insuffisance  des  récol- 
tes ont  disparu  en  Russie  comme  en  France 
après  la  Révolution,  de  sorte  que  la  famine 
a  fait  son  apparition  _  Par  contre,  en  Alle- 
magne, les  grands  propriétaires  doivent 
réserver  25  miillions  de  quintaux  de  céréa- 
les à  TEtat. 

D'ailleurs,  les  pays  où  les  pouvoirs  éma- 
lient  du  suffrage  universel  majoritaire 
tombent  de  plus  en  plus  sous  la  dépen- 
dance des  ruraux,  parce  que  ceux-ci  sont 
nombreux  et  parce  que  le  régime  électoral 
les  avantage  par  les  règles  du  scrutin,  la 
répartition  des  sièges,  afin  qu'ils  assuirent 
la  consei-vation  du  système  économique. 
Considérés  en  quelque  sorte  comme  les 
Janissaires  de  celui  ci,  un  sort  privilégié 
leur  est  ménagé  dans  la  répartition  des 
lichesses. 

((  La  faute  politique,  dit  M.  de  Vogué,  se- 
crétaire de  la  Société  des  Agriculteau^  de 
France,  serait  de  brimer  le  producteur 
apTincole  qui  est  le  plus  sofide  sontien  de 
l'Etat...  S'il  se  fâche,  seront-ce  les  ouvriers, 
consommateurs  de  ses  pioduits,  qui  dé- 
fendront     l'ordre      social      menacé      ?      » 

Aujssî,  le  Congrès  National  de  l' Agricul- 
ture française,  tenu  le  24  avril  1922,  à 
Nancy,  a  rôcl.amé  l'élévation  des  droits  de 
douane.  Bien  que,  en  prnicipe,  la  politi- 
que gouvernementale  soit  favoraJble  à  la 
baisse  des  prix,  les  décrets  diu  7  mars  19?2 


proliibtuit  des  importatioiie  de  bétail,  du 
11  inars.  prohibant  son  exportation,  du 
30  nxars,  relevant  les  droits  de  douane  sur 
ie^  beuJTes  et  fromages,  tendent  à  irenché-' 
rir  les  produits  agricoles. 

Alors  que  les  producteurs  industriels  pré- 
dominent seulement  dans  quelques  pays, 
comme  l'Ausitralie  et  la  No'uvelle-Zélande, 
n'ont  pas  réuj&si  à  conserver  la  prépondé- 
rance en  Ru-ssie,  'à  l'acquérir  en  .Grande- 
Bretagne  et  en  Allemagne,  les  producteurs 
agraxiens  gouvernent  actiielleTnent  en  Bul- 
garie, viennent  de  gouverner  en  Pologne, 
ont  une  influence  prescpae  prépondérante 
en  France,  en  Tchéco-Slovaquie,  en  You- 
goslavie, en  Roumanie,  en  Hongrie,  où  ils 
ont  fait  échouer  les  projets  de  restaura- 
titm  des  Habsbourg,  en  Bavière,  où  ils 
préparent  treille  des  Witteisbach.  Aux  Etats- 
Unis,  en  Gnande-Breta^îie,  en  Australie, 
au  Cfunada,  e-n  Autriche,  en  Suisse,  en 
Suéd.0,  en  Grèce,  les  ngricult/eurs  s'apprê- 
tent a  devenir  une  puii^saïue^  po!iti(pje. 

A  la  Conférence  de  \\':ishington,  ils  ont 
demandé  la  fixation  dos  prix  de  leurs  pro-- 
duits,  avec  garantie  du  gouvernement.  Et> 
Su.L=ise,  le  blé  dx\s  trois  .prochaines  récol- 
teîs  leur  sefia  acheté  iP'">r  l'Etiit  à  dios  prix 
fixés.  De  rnAme,  d'ailleurs,  en  France,  ils 
de3Ti>and.e)njt  la  constitution  de  coopératives 
de  veffijte  con,trôia.nt  le  nuuxvhé  du  blé. 

En  Russie,  le  gonvemement  des  Soviets 
a  dû  renoncer  à  obtenir  des  campagne.s 
les  prestations  en  espèces  ou  en  nature, 
indisipensables  à  tout  Etat.  Bien  plus,  par 
interm-ittencee,  des  ba.ndes  vertes  détrui- 
sent les  usines,  les  mines,  les  construc- 
tion?:,  le  matériel  industriel  et  agricole, 
les  chemins  de  fer  et  les  flottes  fluviales, 
massacrent  indifféremment  intollectuele  ou 
travailleurs,  privent  de  leurs  moyens 
d'existence  Iffs  villes  qui  .se  dépeuplent. 


En  face  de  rintemationale  rouge  des 
ouvriers  menace  de  surgir  l'Internationale 
verte  des  paysans,  qui,  forte  du  nomibre 
et  de  la  pudseance  de  ses  adhérents,  poiur- 
rait  tendre  à  imposer  ses  comceptions  re- 
latives à  la  production  et  à  la  répartition 
des  richesses,  à  réduire  les  villes  à  n'exis- 
ter que  pour  et  par  les  campagnes,  à  dé- 
laisser au  profit  d'un  matérialisme  immé- 
diat les  créations  de  la  civilisation,  à  ré- 
duire, peut-être,  l'activité  humaine  à  l'ac- 
complisseanent  béat  de  ses  fonctions  di- 
gestives,  à  rameiner  la  société  désorgani- 
sée à  rEconomique  féO'diaJe. 


La  nouvelle  répartition 
des    richesses    en    France 


La  France  est  le  pays  dont  réconomie  a 
été  le  plus  profondément  bouleversée  par 
la  guerre  à  cause 

L'actif  national  a  été  gravement  enta- 
mé. Déductiion  faite  d'une  part  des  créan- 
ces sur  l'Etat  et  sur  les  personnes  publi- 
ques, soit  directes  comme  les  30  milliards 
de  rentes,  soit  indirectes  comme  les  20  mil- 
liards de  titres  des  Compagnies  de  cliemins 
de  fer,  d'autre  part  des  créances  des  Fran- 
çais les  uns  sur  les  autres  telles  que  les 
«mprunts  hypothécaires,  l'actif  de  la  France 
«'élevait  à  un  peu  plus  de  200  milliards 
avant  la  guerre,  dont  50  milliards  presque 
de  placements  à  l'étranger,  près  de  70  mil- 
liards d'immeubles,  autant  de  terres,  plus 
10  millions  de  bétail  et  matériel,  10  mil- 
liards de  métaux  précieux,  10  milliards  de 
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meubles.  Le  revienu  national  était  estimé 
de  30  à  35  milliarde,  dont  la  moitié  ou  tes 
deux  tiers  provenaient  du  travail. 

La  production  a  diminué  notablement  du 
fait  de  la  réduction  du  nombre  des  travail- 
leurs, à  cause  des  L500.000  morts,  des 
1. 500.000  blessés  et  mutilés  de  ^erre,  du 
fait  de  la  réduction  du  rendement  des  tra- 
vailleurs à  cause  de  la  loi  de  8  heures. 

Les  régions  envahies  ont  subi  des 
dommages  évalués  par  M.  Keynes  à  12,5 
milliards  seulement,  mais  estimés  (valeur 
1914)  à  36  milliards  par  le  gouvernememt 
français  pour  les  seuls  yersements  aux  si- 
nistrés des  régions  envahies. 

D'autre  part,  l'actif  à  l'étranger  a  subi 
un  déchet  considérable,  à  cause  du  dépé- 
rissement d'une  fraction  importante  de  cet 
actif,  comprenant  des  Rentes  dont  le  service 
est  suspendu  et  des  valeurs  improductives, 
comme  c'est  le  cas  pour  beaucoup  de  pla- 
cements en  Amérique,  dans  l'Europe  Cen- 
trale et  Orientale,  et  surtout  en  Russie,  ces 
dei-niers  représentant  à  peu  près  Le  tiers  de 
l'fictii  français  à  l'étranger  ;  les  fonds 
nisses  atteignent  10  milliards,  d'après  les 
déclarations  des  porteurs,  inférLeiires.  Sians 
doute,  de  25  0/0  à  la  réalité. 

Par  contre,  quelques  milliards  semblent 
p\oir  été  placés  en  valeurs  de  pétrole,  pen- 
dant la  guerre  et  pendant  la  paix,  fn  devi- 
ses étrangères,  de  plus  en  plus  dépréciées 
d'ailleurs,  malgré  j'inforfii''fi'-.n  ri'nvporta- 
tion  des  capitaux. 


Bien  plus,  la  France  s'est  grevée  d'un 
passif  h  l'étranger,  à  cause  des  fournitures 
faites  h  l'Etat  pendant  la  guerre,  de  l'ac- 
quisition de  4  milliards  de  stocks  améri- 
cains et  du  déficit  de  la  balance  commer- 
ciale,   effet    de    l'insuffisance   des    reatrîc- 
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tions,  ou  même  de  leur  absenc/3  après  la 
guerre,  aprèe  le  rétablissement  presque 
complet  de  la  liberté  du  commerce. 

La  réalisation  des  éléments  d'actif  ayant 
conservé  un,e  valeur,  tels  que  les  titres  es- 
pagnols et  américains,  n'ayant  fourni  que 
des  ressources  beaucoup  inféi'ieures  au 
montant  de  ces  achats,  ceux-ci  ont  été 
effectués  surtout  à  crédit.  C'est  ainsi  que 
le  Trésor  public  est  actuellement  débiteur, 
à  l'étranger,  d'environ  35  milliards  de 
francs,  principalement  en  dollai's  et  livres. 

D'autre  part,  les  étrangers  ont  ouvert 
des  crédits  à  des  Français  ou  fait  des  pla- 
cements en  France  ;  leurs  seuls  comptes 
en  banque  sont  estimés  à  12  milliards  par 
les  uns,  à  25  milliards  par  les  autres,  les 
biens  achetés  par  eux  à  2  milliards.  Des 
billets  de  banque  français  ont  dû  être  thé- 
saurises dans  divers  pays  en  masses  impor- 
tantes, puisque  les  billets  de  banque  alle- 
mands ainsi  exportés  sont  évalués  à  30  ou 
mêjne  100  milliards. 

C€«  diminutions  d'actif  ne  sont  compen- 
sées que  dans  une  faible  proportion  par  le 
retour  de  l'Alsace-Lorraine,  par  la  cons- 
truction d'usines  et  l'exécution  de  travaux 
publics  pendant  la  guerre. 

Dès  lors,  l'actif  national  net  peut  avoir 
subi  un  déchet,  aggravé  par  le  retour  à  la 
liberté  du  commerce,  de  près  d'une  cen- 
taine de  milliards,  sinon  même  dav-antage, 
d'après  les  estimations  des  dommages  d^ 
certaines  industries,  c'est-à-dire  être  ra- 
mené sensiblement  au-dessous  de  200  mil- 
liards grevés  de  plus  de  35  milliards  de 
dettes' envers  l'étranger  en  monnaies  étran- 
gères, de  presque  autant  en  monnaies  fran- 
çaises. .  i„  ^ 

Par  contre,  le  Trésor  français  a  qiielqiie 
14  milliards  de  créances  sur  divers  Etats, 
d'un  recouvrement  aléatoire,  d'autant  que 
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plus  du   tiers   est  dû   par  la  Russie,   qui, 
jusqu'ici,   n'a  pas   reconnu   cette   dette. 

D'autre  part,  la  France  est  créancière 
de  l'Allemagne,  d'après  les  récents  accords 
de  Lohdres,  de  (>8  milliards  de  marks-ar, 
payables  avec  intérêts  de  5  0/0,  maie  à  une 
date  indéterminée.  Actuellement,  la  part 
de  la  France,  dans  les  versements  an- 
nuels de  l'Allemagne,  ne  peut  èti"«  éva 
luée  qu'à  1  milliard  et  demi  de  marks 
or,  si  ces  accorde  sont  mieux  respec- 
tés que  les  précédents  et  que  le  Traité 
de  Versailles,  ce  qui  apparaît  de  plufi  en 
plus  invraisemblable.  En  tout  cas,  ces 
sommes  ne  feraient  guère  que  couvi'ir  le 
service  des  30  milliards  de  mairks-oi'  de 
dettes  du  Trésor  à  l'étranger,  et  ne  les  co\i- 
vri raient  même  pas  si  elles  étaient  escomp- 
tées par  un  empriuit  international  siur  les 
places  étrangères  où  le  taux  de*  l'intérêt  est 
très  élevé,  opération  qui  ne  pi'ocurerait. 
sa.ns  doute,  que  10  ou  20  milliards,  dont 
52  0/0  pour  la  France. 

L'accroissement  ides  revenus  sans   travail 

L'énormité  de  la  diminution  de  la  for- 
tune nationale  n'a  pas  empêché  les  pou- 
voirs publics  de  se  montrer  prodigues.  Ils 
ont  décidé  que  l'Etat  payerait  tout.es  les 
prestations  des  non-mobiiisés  pendant  la 
guerre,  et  les  paierait  si  largement  que  le 
coût  de  celle-ci  a  été  ainsi,  y  compris  30 
milliards  environ  de  dépenses  à  l'étrangeir, 
de  200  milliards,  somme  équivalentje  an  re- 
vemn  brut  total  du  payis,  pendant  6  ans,  alors 
que  la  guerre  n'a  a.bsorbé  auj'une  fraction 
assez  modeste  de  la  produ^'^tion  nationale. 
CciS  dépenses  ont  été  cou  vert evS  se>ule.ment 
pour  une  minime  fraction  par  des  impôts. 
Etepuis  la  guerre,  ceux-ci  n'ont  produit  que 
60  milliards  pour  280  milliards  de  dépen- 
ses. 
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D'autre  part,  ils  ont  promis  que,  pour 
la  première  fois,  l'Etat  indemniserait  tous 
ceux  qui,  pendant  la 'guerre,  avaient  subi 
des  dommages  directs  matériels,  noç  com^ 
pris  ceux  consistant  dans  la  privation  des 
revenus  du  travail,  mais  y  compris  quelque 
4  milliards  par  an  de  pensions. 

Ils  ont  décidé  la  valorisation  à  1  fr.   ?5 
dee  marks  d'Aleace-Lorraine,   ce  qui  coft 
tera  au  moins  2  milliards  et  demi. 

Ces  engagements  étaient  d'importance. 
Ils  surpassaient,  en  effet,  le  montant  de 
l'actif  net  de  la  nation  après  le  déchet  qu'il 
avait  subi  pendant  la  guerre.  Or,  l'Etat 
n'avait  pas  à  sa  disposition,  comme  lors  de 
la  Révolution  fi-ançaise,  le  tiers  ou  la  moi- 
tié de  la  richesse  immobilière  de  la  France, 
représentée  par  les  biens  du  clergé  et  les 
biens  de  seconde  origine.  Pour  payer  les 
profits  et  les  dommages  de  celle-ci,  comme 
le  voulaient  les  pouvoirs  publics,  il  aurait 
donc  fallu  exproprier  tous  les  habitants  et 
donner  leurs  biens  aux  nouveaux  créan- 
ciers de  l'Etat,  qui  rt'auraient  même  pas 
été  rembouirsés  intégralement. 

Le  service  des  dettes  du  Trésor,  grossies 
de  50  à  250  milliards  h  l'intérieur,  majorés 
de  35  milliards  à  l'extérieur,  et  augmentées 
de  4  milliards  de  pensions,  aurait  exigé 
quelcpie  20  milliards  par  an,  ce  qui  repré- 
sentait beaucoup  plus  que  la  moitié  des  30 
>u  35  milliards  de  la  production  nationale, 
atténuée  du  rendement  des  refilons  dévas- 
tées, du  travail  des  1.500.0fJO  morts,  du  dé- 
périssement des  placements  à  l'étranger. 

* 
*  * 

L'Etat  n'a  pu  tenir  .es  engagements 
preeaue  intenables,  que  parce  qu'il  a  re- 
couru à  l'inflation  qui  l'a  dispensé  d'im- 
pôts trop  lourds  et  qui,  en  réduisant  l'unité 
monétaire  a  abaissé  la  charge  des  enga- 
gements en  francs. 
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Pour  représenter  ces  engagements,  l'Etat 
a  créé  et  rais  en  circulation  des  papiers 
de  types  variés  dont  il  a  remis  le  prix 
è,  ses  créanciers  :  Rentes,  Bons  du  Trésor, 
ou  de  la  Défense  nationale,  obligations  du 
Trésoif  ou  garanties  par  le  Trésor,  billets 
ie  banque. 

Du  fait  de  l'accroissement  de  la  masse 
de  ces  titres.  Je  pouvoir  d'achat  du  franc 
a  graduellement  diminué,  et,  par  suite, 
le  passif  de  l'Etat  a  été  grossi  ;  en  effet, 
l'expression  en  francs  des  dettes  exté- 
rieures encore  dues  a  -ugmenté  propor- 
tionnellement à  la  dépréciation  du  franc 
ainsi  que  l'expression  en  francs  des  four- 
nitures et  des  dommages  au  moment  de 
leur  règlement,  mais  toutes  les  dettes  in- 
térieures liquidées  on  francs  sont  restées 
immuables,  malgré  la  dépréciation  du 
franc. 

Finalement,  la  dette  intérieure  du  Tré- 
sor, d'environ  50  milliards  avant  la  guerre, 
y  compris  celle  des  chemins  de  fer,  n"a 
grossi  juequici  que  de  i!00  milliairds  et  at- 
teint 237  milliards,  plus  20  milliards  envi- 
ron pour  les  chemins  de  fer.  Elle  doit 
grossir  encore  d'eiuviron  130  milliards  pour 
les  réparations  qui  ont  déjà  absorbé  45 
milliard-s  pour  les  dommages,  29  milliards 
pour  les  pensions  Les  dépenses  pour  cha- 
cune des  six  ou  sept  prochaines  années 
sont  évaluées  à  l'>  milliards.  Outre  21,8 
milliards  d'indemnités  déjà  accordées  pour 
dommages  dans  les  départements  envahis. 
92,2  milliards  de  demandes  sont  réclamée, 
dont  40  milliards,  au  moins,  seront  accep- 
tés, d'après  les  décisions  deé  commissions 
cantonales. 

M.  de  Lasteyrie  a  évalué  les  charges 
passées  des  réparations,  au  l"""  juillet  1922, 
h  90  milliards,  et  les  charges  futures  à 
120  milliards. 
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L'Etat  a,  en  effet,  la  charge  des  obliga- 
tions émises  par  le  Crédit  National,  slir- 
passant  déjà  10  milliards,  ainsi  cj-ue  celle 
des  obligations,  se  totalisant  pav  2  mil- 
liards en  1921,  émises  par  les  g-roupements 
de  sinistrés  sur  la  garantie  des  obligations 
trentenaires,  qui  atteignent  3  milliards. 

La  réparation  des  dommages  n'est  pas 
le  seul  motif  d'accroissement  de  la  Dette 
publique  ;  les  dépenses  TCCupérables,  en 
principe,  sur  l'Allemagne,  ne  sont  pa^  les 
seules  qni  soient  payées  par  des  Rentes  et 
non  par  les  impôts. 

Même  saiis  tenir  compte  de  ces  dépenses 
portées  au  budget  spécial  pour  16  mil- 
liards, le  budget  de  1921  a  été  en  déficit  de 
plus  de  6  milliai'ds,  et  le  Trésor  public  a 
dû  emprunter  .30  milliards,  Tan  demiier, 
pour  faire  face  à  ses  charges. 

De  même,  le  budget  de  1922,  se  chiffrant 
par  25  milliards,  est  en  déficit,  bien  que  bé- 
néficiant de  3  milliards  de  i-^oettes  excep- 
tioimelles. 

Le  budget  de  1923  prévoit  24  milliards 
de  dépenses  e^t  seuloment  19  millin.rds  de 
recettes. 

Les  prochains  budigets  peu/vent  aussi 
comporter  des  déficits  qui  grossiront  la 
Dette  publique.  Alors  que  les  recettes  nor- 
males, grossies  du  produit  de  la  liquida- 
tion des  stocks  qui  se  totalise  aujouixi'hui 
à  10  milliards,  sont  restées  sensiblement  in- 
férieures à  20  milliards,  les  charges  réel- 
les du  Trésor  se  sont  totalisées  par  4L>  mil- 
liards en  1918,  par  50  milliards  en  1910  et 
CO  milliards  en  1920.  Les  deux  années  d'ar- 
mistice ont  coûté  plus  que  les  quatre  an- 
nées de  giierre. 

D'après  M.  Bokanowski,  rapporteur  gé- 
néral du  budget,  la  Dette  publimie  exté- 
rieure atteindra  4O0  milliards  en  1928  aprè.» 
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]"achè\-;ement  de*  réparations,  et  son  ser- 
vice exigera  54  milliards,  non  compris  les 
pensions. 

De  plus,  ^  côté  de  la  Dette  visible  sie 
constitue,  de  plus  en  pins,  une  Dettei  oc- 
culte, lee  pouvoirs  publics  ayant  adopté 
le  principe  de  payer  les  dépendes  de  divers 
organismes  par  des  créations  de  titires  dont 
le  e-eiivice  eera  effectué  en  totalité  ou  en 
partie  par  le  Trésor  public.  C'est  ainsi  que, 
jusqu'en  1927,  les  réseaux  de  chemins  de 
fer  vont  émettre,  aux  frais  de  l'Etat,  des 
obligatioiis  pour  combien-  leur  déficit,  qui 
a  été  de  .S  milliard-s  en  1020,  sera  de  1,500  à 
l,8(Mi  milliards  en  1021,  est  estimé  à  6  mil- 
liards jus(pi'en  1927,  ainsi  (]ue  pour  payer 
les  4  milliards  de  dépenses  d'électrification. 
L'Etat  g'arantit  le  service  non  seulement 
des  obligations  des  Compai^nies,  mais  a.ussi 
relui  de  leurs  actions. 

Précédemment",  une  convention  ajialo^e 
avait  été  conclue  avec  la  Compagnie  des 
Messae;eries  Maritimes.  Le  même  régime  a 
été  adopté  par  la  Ville  de  Paris  pour  les 
transpoiifi  en  commun,  l'électricité  et  les 
aut.r-es  services  nuinicipaux.  I^a  Chambre 
des  députés  a  décidé  que  l'Etat  paierait  la 
moitié  de  la  charge  ae  constiiiction  de«i  ha- 
bitations à  bon  marché,  qui  doivent  coûter 
des  millicajids. 

Enfin,  la  dette  de  la  Ville  de  Paris  a 
grossi  de  3  milliards  nécessitant  125  mil- 
lions d'arrérages  à  fi, 7  milliards  compor- 
tant 3.'}5  millions  d'arrérages.  La  Dette  du 
Eépa.rtc^ment  de  la  Seine  atteint  un  mil- 
liard et  demi  dont  400  millions  en  dollars 
et  li\Tes.  I^a  Dette  totale  des  départements 
et  dos  communes,  non  compris  la  Seine,  qui 
était  de  5  milliards  avant  Lu  guerre,  se  rap- 
proche maintenant  tic  10  milliards  et  son 
service  coûte  1,6  milliards  par  an.  Les 
prêts    du    Crédit   Foncier   do   Franco   aux 
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communes  ont  augmenté  de  plus  d'un  mil- 
liard. 

Au  taux,  fin  1921,  des  marchandises  et 
des  changes,  le  service  de  ces  dettes  exige 
quelquie  20  milliards,  y  compris  la  charge 
des  pensions,  non  compris  5  milliards  envi- 
ron pour  celle  de  la  Dette  extérieure. 
Au  même  taux,  d'ici  quelques  années, 
quand  les  réparations  seront  achevées, 
le  Service  des  diverses  Dettes  inté- 
rieures de  1  Etat  et  des  autres  personnes 
publiques,  se  totalisera,  sans  doute,  par 
30  milliards. 

Sans  l'inflation,  la  guerre,  et  surtout  les 
réparations,  auraient  coûté  moins  de 
francs,  de  sorte  que  le  service  de  la  Dette 
n'aurait,  peut-être,  atteint  que  20  mil- 
liards. 

Mais  l'inflation  a,  d'autre  pa^^,  quadru- 
plé à  peu  près  le  revenu  national  :  si  ce 
lui-ci  atteint  maintenant  140  milliards  au 
lieu  de  3o  milliards  avant  la  guerre,  les 
30  milliards  aibsorbés  par  les  besoins,  de 
la  dette  après  Tinflation  ne  représentent 
qu'Un  cinquième  de  cette  production,  tan- 
dis que  les  20  milliards  qui  auraient  été 
absorbés  sans  l'inflation  auraient  repré- 
senté plus  de  la  moitié  de  ce  revenu. 


Le  service  des  dettes  diverses  de  l'Etat 
n'est  pas  la  seule  charge  nouvelle  à  répar- 
tir entre  les  Français.  Le  régime  de  la  li- 
berté du  commerce  a  permis  aux  agricul- 
teurs, industriels,  commerçants,  de  gros- 
sir la  part  qu'ils  prélèvetnt  sur  la  pro- 
duction nationale  en  accroissant  leurs  pro- 
fits dans  une  proportion  plus  forte  que  la 
franc  n'était  déprécié.  La  majoration  de 
ces  profits  supplémentaires  ne  peut  s'éva- 
luer exactement  et  ne  peut  que  se  présu- 
mer  approximativement. 
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Les  profits  agricoles  peuvent  s'inférer  de 
la  hausse  de  leurs  prix.  Par  exemple 
ceux-. ci  auraient  en  moyenne  plus  que  sex- 
tuplé pour  les  aliments  animaux  et  plus 
que  quintuplé  pour  les  aliments  végétaux 
en  1920,  ce  qui  élevait  à  80  ou  60  milliards 
la  valeui'  de  la  production  agricole  de  la 
France  denviron  13  milliards  avant  la 
guerre,  déduction  faite  des  produits  con- 
sommés dans  l'exploitation  agricole,  qui 
portaient  à  près  de  20  milliards  la  pro- 
duction totale  de  T  agriculture. 

Or  les  salaires  qui  absorbaient  3,7  mU- 
liardfi,  n'avaient  augmenté  que  dans  une 
proportion  moindre.  D'autre  part,  le  re- 
venu de  2  milliards  afférent  à  la  propriété 
du  sol,  était  resté  invariable  grâce  à  la 
prorogation  des  baux.  Ce  revenu  vient 
d'être  même  notablement  diminué  par  la 
solution  défavorable  aux  propriétaires 
donnée  à  la  question  des  cheptels. 

La  part  du  propriétaire  du  sol  que  le 
contrat  de  métaya.ge  évalue  à  la  moitié  de 
la  production,  déduction  faite  de  la  con- 
sommation du  métayer,  n'absorbait  donc 
plus  qu'une  minime  fraction  de  la  produc- 
tion totale,  .^u  contraire  la  part  de  l'ex- 
ploitant avait  gro6si  dans  une  proportion 
plus  forte  que  les  prix  ;  elle  aurait  grossi 
diins  une  proportion  double  si  les  salaires, 
comme  les  fermages,  étaient  restés  im- 
muables, de  sorte  qu'elle  aurait  augmenté 
de  1  à  8  dans  rhypot)i^«t^  dp  l'nne-nienta- 
tion  des  prix  de  1  à  4 


L'augmentation  dep  profits  industriels  et 
commerciaux  est  encore  plus  difficile  à 
évaluer  :  d'autant  que  la  hausse  des  prix 
des  marchanrlisos  importées  profite  géné- 
ralement à  l'étranger.  Elle  a  été  favorisée, 
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comme  pour  l'agriculture,  par  la  proroga- 
tion des  baux  qui  a  stat)ilisé  la  chai'^e  dee, 
loyers. 

Le  principe  commercial  de  vendre  d'après 
le  prix  de  remplacement  dans  les  périodes 
de  hausse,  et  d'après  le  prix  de  revient 
dans  les  périodes  de  baisse,  augmente  la 
valeur  des  stocks  à  chaque  oscillation 
complète  des  prix.  Par  exemple,  si  les 
prix  augmentent  de  un  à  cinq,  puie  revien- 
nent à  un  l'application  de  ce  principe 
aboutit  à  quintupler  le  fonds  de  roulement. 

•  Si  aucun  chiffre  ne  peut  être  mis  en 
avant,  du  moins  la  fréquence  des  ventes 
de  fonds  de  commerce  après  fortune  faite, 
à  des  prix  basés  sur  trois  fois  le  revenu 
annuel,  qui  sont  souvent  de  plusieurs  cen- 
taines de  mille  francs,  pour  des  com- 
merces d'apparence  modeste,  suggère  que 
ceux-ci  sont  devenus  beaucoup  plus  lucra- 
tifs qu'avant  la  guerre. 

Quand  un  commerçant  se  retire  des  af- 
fairée, au  bout  de  trois  ans,  pour  vivre 
de  ses  rentes,  alors  que  le  taux  de  capita- 
lisation (le  celles-ci  est  de  7  0/0,  c'est  qu'il 
a  épargné  en  trois  ans,  environ  quinze 
fois  le  montant  de  son  standard  de  vie  an- 
nuel, c'est-à-dire  qu'il  a  gagné,  chaque  an- 
née, six  fois  ce  qu'il  a  dépensé. 

Les  quelques  études  détaillées  de  prix  de 
revient  ont  révélé  que,  après  les  opérations 
de  transformation  ou  de  débit,  les  prix  des 
marchandises  étaient  majorés  dans  une 
proportion  plus  farte,  ft  que  la  différence 
des  prix  avant  et  après  ces  opérations, 
avait  augmenté,  par  rapport  à  l'avant- 
guerre,  dans  une  proportion  sensiblement 
plus  élevée  que  la  dépréciation  du  franc 
et  que  le  renchérissement  des  salaires. 
C'est  ainsi  que,  alors  que  le  pouvoir 
d'achat  du  franc  est  actuellement  le  quaj*t 
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environ  de  celui  d'avant-guerre,  les  opé- 
•rations  de  meunerie-boulangerie,  d'aba- 
tage-bouchexie,  de  raffinige  de  sucre,  coû- 
tent sensiblement  plus  que  quatre  fois  ce 
qu'elles  coûtaient  en   1914. 

De  même,  en  Angleterre,  les  index-num- 
bers  des  prix  de  gros  étaient,  le  l^''  janvier 
1922,  en  haus>se  de  67  0/0  par  rapport  à 
itiillet  1914,  et  ceux  des  prix  de  détail  en 
hausse  de  92  0/0. 

Avant  la  guerre,  les  profits  de  l'indus- 
trie et  du  commerce  de  gros  ou  détail, 
abstractions  faitee  de  ceux  des  affaires  en 
société,  avaient  été  évalués  en  1908,  par 
MM.  de  Lavergne  et  Henry,  à  2-600  mil- 
lions, en  supposant  que  la  patente  repré- 
sentait 3  0/0  de  ces  revenus,  en  1906  par 
M  René  Pupin,  à  3-700  millions,  en  euppo- 
sant  un  bénéfice  de  4.0O0  francs  pour  les 
897.720  entreprises  occupant  de  1  à  50  tra- 
vailleurs, révélées  par  la  statistique  de  1906, 
et  2.000  francs  aux  180.000  entreprises  sans 
salariés  ;  ces  chiffres  étaient  vraisembla- 
bleanent  modestee. 

Le  principe  de  la  «  culbute  »  pratiqué 
dans  beaucoup  de  commerces  de  détail,  no- 
tamment dans  l'alimentation,  qui  résen'e 
au  marchand  un  profit  égal  à  son  prix 
d'achat,  c'est-à-dire  au  prix  de  gros  grevé 
de  frais  de  transports  et  impôts,  compor- 
tait, avant  la  gwei-re,  un  bénéfice  d'une  di- 
zaine de  milliards  pour  la  vente  au  détail 
dos  .'innls  produits  d'alimentation,  et  com- 
porterait un  profit  d'une  quarantaine  de 
milliards  dans  l'hypothèse  de  prix  de  gros 
quadruplés. 

Mais  la  règle  de  la  culbute  est  soufvent 
abandonnée  au  détriment  des  consommar 
teiirs.  A  Paris,  les  prix  au  détail  sont  fré- 
quemment cinq  ou  six  fois  coux  de-s  Halles 
Centrales. 

L'étude   du  projet   de   monopole  de  l'al- 

30 
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cool  au  début  delà  guerre,  avant  la  hausse, 
des  prix,  avait  abouti  à  une  évaluation  de 
1  milliard  du  profit  des  seuls  débitants  de 
boissons. 

Actuellement,  un  bénéfice  commercial 
moyen  de  10  fr.  par  litre  d'alcool,  dans  l'hy- 
pothèse d'une  consommation  d'un  million 
d'hectolitres,  repréeentexait,  à  lui  seul,  un 
bénéfice  total  d'un  milliard. 

Un  ibénéfice  moyen  de  50  centimes  par 
litre  de  vin  représenterait,  dans  l'hypothèse 
d'une  consommation  de  50  millions  d'hecto- 
litres, un  bénéfice  total  de  2  milliards  et 
demi. 

Sur  le  lait  et  ses  dérivés,  le  bénéfice  pour- 
rait être  sensiblement  du  'même  ordre, 
coanme;  avant  la  gueûrre. 

Un  bénéfice  moyen  de  50  centimes  par 
kilo  de  farine  ou  de  blé,  pour  l'enserable 
des  opérations  de  meunerie,  boulangerie, 
pâtisserie,  représenterait,  dans  l'hypothèse 
d'une  consommation  de  80  millions  de  quin- 
•taux  de  blé,  un  bénéfice  total  de  4  milliards. 

Un  bénéfice  moyen  de  2  francs  par  kilo 
de  viande,  pour  l'ensemble  des  opérations 
afférentes  au  bétail  vif  et  mort,  à  la  bou- 
cherie et  à  la  charcuterie,  représenterait, 
dans  l'hypothèse  d'une  consommation  de 
20  millions  de  quintaux,  un  bénéfice  total 
de  4  milliards. 

Un  bénéfice  moyen  de  50  francs  par  tonne 
de  houille,  dans  l'hypothèse  d'ime  produc- 
tion de  30'  millions  de  tonnes,  représenterait 
un  bénéfice  total  de  un  milliard  et  demi. 

La  masse  des  bénéfices  afférents  aux  opé- 
rations commerciales  et  industrielles  peut 
atteindre  un  nombre  respectable  de  dizai- 
nes de  milliards. 
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L'estimation  des  revenus  de  la  France 

Ainsi,  non  seulement  les  créanciers  du 
Trésor,  qui  recevaient  un  milliard  avant 
la  guerre,  en  prennent  actuellement  près 
de  i'O,  y  compris  les  pensions,  bien  que  les 
dormnages  ne  soient  qu'incomplètement 
réparés  et  que  la  dette  extérieure  ne  soit 
pas  payée,  mais  encore  le  prélèvement  de 
l'agricuitiu'e,  de  l'industrie  et  du  com- 
merce sur  la  production  nationale  a  nota- 
blement augmenté. 

D'après  les  index  numbers  du  service 
de  la  statistique  générale,  les  prix  des  mar- 
chandises au  détail,  eai  1921,  ayant  qua- 
druplé, il  en  est  de  même  du  total  des  re- 
venus qui  représentent  le  pouvoir  de  con- 
sommation, en  supposant  la  balance  com- 
merciale en  équilibre.  Dès  lors,  les  revenus 
de  1921  peuvent  approximativement  s'esti- 
mer ainsi  et  se  comparer  comme  ci-dessous 
aux  revenus  d'avant-guen^e,  d'après  la  sta- 
tistique de  M.  René  Pupin  : 

)913     1921 
(en  milliards  de  francs) 

Capital  : 

Propriété  foncière B  2 

Propriété  bâlie   27  4 

Valeurs    mobilières    2  4  ft- 

Rentes  et  créances  sur  le  Trésor  y 
compris  les  titres    des    chemins 

de  fer  a  13 

Pensions,  retraites,  dépôts  en  ban- 
ques      0  2  8 

P.éparation  des  dommages  »  »  10 

9  6    45 
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1913  1921 

(en  milliards  de  francs) 

Travail  : 

Agriculture 3  7  15 

Industrie    7  20 

Commerce    ..•• 14  4 

Fonctions  publiques  et  professions 

libérales    09  3 

Service   domestique    1  4 

Armées    06  2 


14  6    48 


Capital  et  travail  : 

Consommation    agricole    3  5  15 

Exploitation    agricole    33  20 

Commerce   et    Industrie    37  40 

Carrières   libérales   08  2 


11  3    77 
35  5  170 


iVlM.  René  Besnard  et  Camille  Aymard, 
écrivant  fin  1919,  estimaient  le  total  pro- 
chain des  revenus  de  la  France  à  171  mil- 
liards, escomptant  la  majoration  du  re- 
venu des  propriétés  rurales  à  13,5  mil- 
liards, des  propriétés  bàtiee  à  10  mil- 
liards, grossissant  à  65  milliards  les  re- 
venus du  travail,  à  29  milliards  ceux  de 
l'exploitation  agricole. 

Lee  experts  de  la  Société  des  nations, 
quand  ils  ont  cherché  à  comparer  les  char- 
gées fiscales  en  France  et  en  Allemagne,  ont 
évalué  le  revenu  de  la  France  en  1921  à 
128  milliards  de  francs  et  celui  de  l'Alle- 
magne à  312  milliards  de  marks  au  lieu 
de  40  avant  la  guerre.  Les  estimations  des 
experts  français  ont  été  de  108  et  416  mil- 
liards. 

M.  René  Lafai-ge,  député  de  la  Corrèze, 
vient  d'estimer  le  capital  de  la  France  à 


—  469  — 

811  milliards,  son  revenu  à  1?5  ou  150  mil- 
liards, dont  9  milliaixle  pour  les  revenus 
d<?6  valeure  mobilières  autres  que  les  ren- 
tes, d'après  le  rendement  de  l'impôt  de 
10  0/0  sur  les  revenus  de  ces  valeurs  dont 
la  masse  a  beaucoup  grossi,  ces  dernières 
années,  à  cause  des  émission©  nouvelles,  et 
qui  apparaîtrait,  sans  doute,  S'upérieaire 
encore,  sans  les  fraudes  flscalee. 

M.  Bokanowski,  député  de  la  Seine,  a, 
par  contre,  évalu.é  le  revenu  de  la  France 
à  80  ou  90  milliards  eeulement. 


Avant  la  Révolution  française,  la  pro- 
portion des  revenus  sans  travail,  qui  pa- 
raissait insupportalle,  était  peut-être  plus 
faible  que  maintenant,  car  elle  n'absorbait 
vraisemiblablernent  <;ue  moins  de  la  moitié 
de  la  production  nationale  qui  devait  dé- 
passer 5  milliards. 

Les  dépenses  publiques,  d'un  demi-mil- 
liard environ,  n'absorbaient  qu'un  dixième 
de  cette  production  oJors  qu'elles  attei- 
gnent maintenant  ou  surpassent  le  tiers  de 
celles-ci.  Les  dépeiu«es  de  la  maison  du 
roi.  de  la  reine  et  des  urinces  étaient  den- 
\iron   PA  millions. 

Les  estimatioDs  des  pensions  ont  oscillé, 
dans  les  comptes  rendus,  entre  G  millions 
et  demi  par  lerray  en  32  millions  par 
Calonne. 

Le  sei-vice  des  rentes  créées  par  l'Etat, 
y  compris  les  rentes  via^^ères,  absorbait 
300  millions  environ,  soit  (>  0/0  de  la  pro- 
duction, au  lieu  du  double  à  peu  près 
maintenant  en  altcnd-anl  le  ffuadruple. 
<iuaji(l  la  réparation  des  dommages  sera 
achevé!<ret  le  Servioe  des  IVetteis  extérieures 
com'mencé. 

r,a    rente   du   sol,  estimée   à  2  milliards 
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environ  avant  la  guerre,  devait  être  plu- 
tôt mioindre  ;  en  effet,  le  revenu  net  par 
hectare  était,  d'après  M.  d'Avenel,  de  26 
francs  poiuir  les  terres  labourées,  de 
44  francs  pour  les  prés,  de  47  francs  pour 
les  vignes,  de  14  francs  pour  les  bois  ;  la 
superficie  cultivée  était  moindre  et  la  po- 
pulation de  26  millions  d'habitants  seule>- 
ment.  La  propriété  immobilière  avait  rela- 
tivement pexi  d'impo'rtance.  Le  revenu  ter- 
ritorial avait  été  estimé  à  L500  millions 
par  Calonnet  et  à  1.440  millions  à  rassein- 
ijléei  Constituante. 

Les  droits  féodanx  atteignaient  une  cen 
taine  de  millions,  la  dîme  un  peu  plu? 
Mais  les  revenus  du  clergé  étaient  absor- 
bés en  grande  partie  par  les  divers  servi- 
ces d'instruction,  assistance,  etc.,  qu'il  as- 
sumait, puisque  les  budgets  révolutionnai- 
res furent  plutôt  grevés  du  fait  de  la  prise 
des  biens  du  clergé  par  l'Etat. 

Les  revenus  commei-ciaiix  et  industriels 
étaient  modérés  par  la  discipline  des  cor- 
porations  et  par  le   contrôle   de    l'Etat. 

Quesnay,  dans  un  tableau  économique, 
qui  évaluait  la  production  annuelle  à  6 
milliards,  y  compris  le  milliard  de  la 
classe  qualifiée  de  stérile,  assignait  2  mil- 
liards seulement  de  revenu  à  la  classe  des 
propriétaires,  qui  comprenait  la  plupart 
des  bénéficiaires  de  revenus  sans  travai\ 
alors  que  ceux-ci  doivent  prélever  acftuelle- 
ment  plus  de  la  moitié  de  cette  production. 

L'estimation  de  l'épargne  de  la  France 

L'importance  des  épargnes  est  un  signe 
certain  de  F  accroissement  des  revenus  eians 
travail  pendant  et  après  la  guerre.  Le  sys- 
tème adopté  pour  payer  les  déipenses  publi- 
ques implique,  en  effet,  des  épargnes  con- 
aidé  râbles.    Toutes   ces    dépenses    ont    été 
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payées,  comine  avant  la  guerre,  en  mon- 
naies de  métal  ou  de  papier  à  pouvoir  libé- 
ratoire, non  seulement  celles  afférentes  aux 
fournitures  de  guerre,  mais  aussi  celles 
afférentes  aux  dommages  de  guerre,  pour 
lesquelles  les  obligations  trentetnaires  et 
les  bons  de  cession  payables  en  marchan- 
dises ne  sont  que  de  date  récente. 

De  même  que  l'Assemblée  constituante 
avait  repoussé  le  remboursement  des  dettes 
de  l'Etat  en  quittances  de  finances  accepta- 
bles seulement  en  .paiement  des  biens  na- 
tionaux, et  préféré  les  payer  en  assignats 
à  pouvoir  libératoire  illimité,  de  même  les 
pouvoirs  publics  n'ont  utilisé  que  par 
les  bons  de  cession  le  système  de  rem- 
boursement des  dettes  de  l'Etat  pour  les 
dommages  en  titres  à  pouvoir  libératoire 
limité,  tels  qu'auraient  pui  l'être  des  assi- 
gnations sur  les  versements  de  i' Allemagne 
en  espèces  ou  nature. 

Ils  ont  préféré  payer  le  plus  souvent  1p 
prix  des  bigns  plus  ou  moins  mobilisés  des 
régions  dévastées  en  billets  susceptibles 
d'être  imjnédiatement  utilisés  pour  des 
achats,  ce  qui  a  été  l'un  des  facteurs  les 
plus  décisifs  du  renchérissement  des  prix. 
Mais,  en  même  temps,  les  pouvoirs  publics 
se  sont  efforcés,  autajif  que  possible,  de  ne 
pas  créer  de  billets  et  de  ne  pas  recourir  à 
des  impôts  pour  en  obtenir. 

Pour  s'en  procurer,  ils  ont  demandé 
à  ceux  qui  en  avaient  ou  qui  pooj- 
vaient  en  avoir,  de  les  prêter  volontaire- 
ment à  l'Etat  en  échange  de  Rentes  ou 
Bons  du  Trésor.  Les  sommes  ainsi  prêtées 
correspondaient  à  des  épargnes,  c'est-à-diie 
représentaient,  presque  toujaurs,  le  sur- 
plus des  revenus  sur  les  besoins  des  prê- 
teurs. Le  montant  des  souscriptions  aux 
titres  créés  par  l'Etat,  prélevées  s\ir  le  su- 
pefrflu  des  souscripteurs,  était  donc  sensi- 
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bJement  inférieur  au  montrant  des  re\enus 
do  ceux-ci. 

De  même  que  les  curiales  de  l'Empire 
romain,  les  collecteurs  et  les  fermiers  de 
rancietn  régime  et,  aujourd'hui,  les  chefs 
indigènes  dans  les  pays  de  colonies  et  de 
protectorat,  eont  des  foumiseeurs  d'impôts 
aux  services  onéreux,  de  mêane  les  épai"- 
gnants  ayant  des  revenus  superflus  sont 
devenus  des  fourniseeurs  d'emprunts,  dont 
lee  ser\T.ces  sont  plus  onéreux  encore. 

Non  seulement,  en  effet,  les  sonunes  qu'ils 
versent  au  Trésor  ne  sont  que  prêtées  à 
celui-ci  à  des  taux  de  plus  de  6  0/0  pour 
le  moment,  mais  encore  ces  sommes  ne  sont 
qu'une  fractiom  de  la  plus-value  de  leurs 
revenus,  employée  d'abord  à  satisfaire 
leurs  besoins,  de  sorte  que  la  part  des  épar- 
gnants dans  la  production  nationale  a  été 
majorée  dans  une  proportion  beaucoup 
plus  forte  que  le  montant  des  eoiprunts 
qu'ils  ont  versés. 

Les  épargnes  ont  pu  être  prélevées  sur  les 
profits  des  fournitures  pendant  la  guerre, 
puis  sur  les  profits  de  la  liqiiidation  des 
biens  séqiiestrés  en  Alsace-Lorraine,  de  la 
liquidation  des  stocks,  de  la  reconstitution 
des  régions  libérées,  enfin,  des  plus-values 
de  toute  sorte  résultant  de  la  dépréciation 
du  franc,  et,  par  suite,  de  la  hausse  des 
prix. 

Mais,  depuis  la  crise  du  printemps  d« 
1920,  presque  toutes  ces  sources  de  profits 
ont  à  peu  près  disparu  et  la  baisse  des  prix 
a  entraîné  beaucoup  de  pertes. 

Cependant,  les  créations  de  valeurs  mo- 
bilières atteignent  3  à  4  milliards  par 
mois  en  moyenne.  D'après  la  statistique  de 
l'Association  nationale  des  Porteurs  fran 
çais  de  valeurs  mobilières,  les  émissions  de 
1919  se  sont  chiffrées  par  35  milliards,  dont 
3  milliards  seulement  pour  les  affaires  in- 
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dustriedlee  ;  celles  de  1920  ont  atteint  45  mil- 
liards, dont  7  milliards  pour  les  affaires 
industrielles  ;  celles  de  1921  se  sont  totali- 
sées par  39  milliards,  dont  23  milliards  de 
Bons  de  la  Défense,  3  milliards  pour  les 
chemins  de  fer,  5  milliards  pour  la  Répa- 
rations des  Dommages,  3  milliards  pour  les 
départements,  les  villes  et  le  Crédit  fon- 
cier, 5  milliards  pour  les  affaires  indus- 
trielles. 

Au  reste,  la  Dette  publique  a  augmenté 
de  45,5  milllarde  en  1919,  de  35  milliards 
en  1920,  de  24  milliards  en  1921.  Les  dépen- 
ses à  la  charge  de  l'Etat  en  1922  sont  esti- 
mées à  pires  de  50  milliards,  dont  moins  de 
20  milliards  couverts  par  des  impôts.  A 
elles  seules,  les  émissions  de  Bons  de  la 
Défense  sont  de  un  ou  deux  milliards  par 
mois. 

Enfin,  les  dépôts  dans  les  quatre  prin- 
cipaux établissements  de  Crédit,  ont  passé 
de  5  milliards  et  demi  en  1914  et  6  mil- 
liards fin  1918,  à  12  milliards  fin 
1919,  à  13  milliards  fin  1920  et  1921. 
Les  dépôts  dans  les  Caisses  d'Epargne  ont 
augmenté  de  2  milliards  environ  depuis 
la  guerre. 


La  reconstitution  des  régions  libérées 
doit  absorber  encore  10  milliards  par  an, 
pendant  8  ans,  les  pensions  4  milliards, 
dépenses  qui  ne  sont  pas  payées  par  les 
impôts,  et  dont  l'Allemagne  ne  rembour- 
sera qu'une  fraction  modeste,  même  dans 
ies  liyf)f»thèses  les  plus  favorables.  En 
Un??,  nuire  7  milliards  inscrits  au  budget 
des  dépenses  recouvrables,  non  couverts 
par  l'impôt,  le  Crédit  National,  qui  a 
déjà  décaissé  près  de  12  milliards,  doit 
émettre  8  milliards  et  les  grooipements  de 
sinistrés  4  milliards  d'obligations. 
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Les  émissions  d'obligations  de  chemins 
de  fer  autorisées  en  1922  se  totalisent  par 
4.651  millions.  Celles  du  Crédit  Foncier 
sont  estimées  à  plusieurs  milliards. 

Ainsi,  sous  forme  de  Bons  du  Trésor  et 
autres  titres,  dont  il  eet  le  débiteur  indi- 
rect, l'Etat,  tout  en  encaissant  en  moyenne 
un   milliard   et    demi    d'impôts,  vend    2   à 

3  milliards  par  mois  de  créances  à  des  ache- 
teurs qfai,  vraisemblablement,  n'épargnent 
que  le  superflu  de  leurs  revenue  après  avoir 
grossi,  le  plus  souvent,  leur  consommation 
d'avant-guerre.  L'épargne,  comprenant 
aussi  les  sommes  affectées  aux  autres  sous- 
criptions, qui  était  d'environ  3  à  4  milliards 
par  an  avant  la  guerre,  absorbant  un 
dixième  environ  du  revenu  national,  doit 
donc    atteindre  maintenant    quelque    3    à 

4  milliards  par  mois. 

Il  est  peu  vraisemblable  que  les  revenus 
des  carrières  libérales  des  fonctionnaires, 
employés,  ouvriers,  pensionnés,  proprié- 
taires, fournissent  un  contingent  bien  im- 
portant à.  cette  épargne.  Lès  lors,  celle-ci 
doit  être  prélevée  surtout  sur  les  i-evenus 
de  l'Agriculture,  de  l'Industrie,  du  Com- 
merce, des  Rentes  et  des  Dommages  non 
remployés. 

Avant  la  guerre,  d'après  les  statistiques 
de  M.  René  Pnpin,  les  revenus  du  Com- 
merce et  de  rindustrie  étaient  de  3,7  mil- 
liards, ceux  de  l'Agriculture  non  compris 
sa  consommation  de  produits  apicoles,  de 
3,3  milliards. 

Dans  l'hypothèse  du  franc  déprécié  aux 
trois  quarts,  comme  en  i921.  ces  revenu.'?, 
s'ils  n'avaient  grossi  qu)e  proportionnel- 
lement à  cette  dépréciation  ne  se  totalise- 
raient qne  pair  30  milliards.  Pour  compor- 
ter à  la  fois  une  épargné  de  pl\jsieurs 
dizaines  de  milliards  et  une  consommation, 
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vraisemblablement  supérieure  à  ceJle 
d'à  vaut-guerre,  il  faut  que  ces  revenus  se 
totalisent  par  beaucoup  plus  de  30  mil- 
liards. 

Si  les  3  ou  4  milliards  d'épargne  d'avant* 
guerre  correspondant  à  15  milliards  ac- 
tuels, se  répartissaietnt  seuls,  comme  avanit 
la  guerre,  entre  les  diverses  catégoriels  de 
revenus,  &t  si  15  milliards  d'épargne  sup- 
plémentaire qui,  il  est  vrai,  proviennent 
en  partie  des  10  milliards  de  noaivelles 
Renies  ci  des  10  milliards  de  domma- 
ges, représentaient  la  majoration  des 
revenus  mixtes  de  l'Agriculture,  du  Com- 
merce et  de  l'Industrie,  ceux-ci  se  totalise- 
raient par  45  milliards  au  lieu  de  30  mil- 
liards. Mais  comme  la  consommation  des 
possesseurs  de  ces  revenus  a  notablement 
augmenté,  leur  total  doit  dépasser  sensi- 
blement 50  milliards. 

La  politique  qui  consiste  à  payer  les 
deux  tiers  ou  les  trois  quarts  des  dépenses 
publiques,  au  moyen  d  emprunts,  suppose 
donc  que  les  revenus  mixtes  sont  majorés 
au  delà  du  montant  de  ces  emprunts,  elle 
aboutit  à  prélever  annuellement  sur  les 
consommateurs  des  dizaines  de. milliards 
qui  doivent  servir  en  partie  aux  souscrip- 
tions d'emprunts.  Elle  est  en  grande  par- 
tie responsable  de  la  vie  chère. 


L'hypertrophie  des  épargnes,  indispenssr 
ble  aux  émissions  massives  de  créances 
sur  l'Etat  ne  correspondant  à  aucune  créa- 
lion  de  richesses,  contribue  aussi  à  han- 
dicaper très  lourdement  les  prix  de  revient 
de  la  production  en  France.  Une  épargne 
annuelle  de  40  ou  50  milliards  de  francs 
représente  le  quart  ou  le  tiers  de  la  pro- 
duction en  France. 
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Aux  Etats-Unis,  dont  la  production  a  une 
.valeur  quadruple  ou  quintuple  de  ceJle  de 
la  France,  les  admissions  à  la  cote  ne  se 
sont  chiffii'ées  cfu'à  4,4  millia.rd6  de  dollars 
en  1920  et  4,9  milliards  en  1921,  soit  70  mil- 
liards de  francs  environ  au  cours  du 
changée  ;  les  émiiesions  induetaielles  figu- 
rent dams  ces  chiffres  pour  3  milliards  de 
dollars  en  1920  et  2,4  milldairids  en  1921  ;  les 
émiissio<ns  publiques  pouir  0,8  et  1,0  millions. 
De  iplus,  les  émissions  d'obligations  non 
traitées  à  la  Bourse  sei  sont  élevées  à  3,1 
milliards  en  1920  et  2,6  mUliards  en  1921. 
Mais  les  renoiuvellements  de  titres  ancien» 
représentent  40  0/0  environ  de  ces  totaux 
Les  capita.ux  investis  dans  les  nonivellea 
entreprises  se  sont  totalisés  par  15  mil- 
liards en  1920  et  8  milliards  en  19^1. 

En  Grande-Bretagne,  dont  le  revenu 
était  presque  double  de  celui  de  la  France 
avant  la  guerre,  les  émissions,  qui  avaient 
dépassé  un  milliard  de  livres  de  1917  à  1919, 
ont  fléchi  à  481  millions  de  livres  en  1920  et 
389  millions  en  1921,  dont  300  millions  en- 
viron de  fonds  publics.  Au  cours  du  chan- 
ge, les  émissions  britanniques  ne  se  sont 
donc  totalisées  que  par  20  milliards  de 
francs  environ,  c'est-à-dire  que  l'épargne 
britannique  n'a  été  que  la  moitié  environ 
de  l'épargne  française  ;  par  contre,  la  fis- 
calité brîtannique  a  été  plus  rigoureuse 
que  la  fiscalité  française  puisque  le  budget 
lu-itannique  a  atteint  £  1.124  millions  en 
1921  et  £  870  millions  en  1922. 

En  Italie,  les  émissions  des  Sociétés  par 
actions  ont  été  de  5  milliards  de  lire  en  1920 
et  2,5  milliards  en  1921. 

En  Belgique,  les  émissions  se  sont  totali- 
sées par  7,5  milliards  de  francs  en  1920  et 
3,7  milliards  en  1921,  y  compris  2.3  mil- 
liards d'empnmts  d'Etat. 

En   Hollande,  elles  sont  tombées  à  1.182 
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millions  de  florins  en  1919  et  1.169  millions 
en  1920,  à  472  millions  en  1921,  dont  249  mil- 
lions de  valeurs  à  revienu  fixe. 

En  Suisee,  les  émissions  ont  atteint 
817  millions  de  francs  en  1918,  1.153  mil- 
lions en  1919,  1.122  millions  en  1920  et 
1.050  millions  en  1921,  dont  ()57  millions  en 
valeure  à  roveaius  fixes. 

En  Esipagne,  elles  se  sont  chiffrées  par 
637  millions  de  pesetas  en  1918,  1.313  mil- 
lions en  1919,  797  millions  en  1920  et  2.800 
millions  en  1921,  à  cause  de  la  oréation  de 
2.4-07  millions  d'obligations  5  0/0  du  Tré- 
sor ;  les  émissions  induetrielles  fignrent 
dans  les  chiffres  ci-dessus  pour  440  mil- 
lions au  plus  en  1919  et  210  millions  en 
1921. 

Les  émissions  industrielles  ont,  en  1921, 
atteint  2  milliards  de  couronnes  en  Tchéco- 
slovaquie, 2  milliards   de  lei  en  Roumanie. 

En  Allemagne,  où  la  fiscalité  est  légère, 
puisque  les  recettes  budgétaires  ne  sont  es- 
timées en  1922  qu'à  100  milliards  de  marks 
environ,  soit  5  milliards  de  francs  au  cours 
du  change,  les  émissions  ont  atteint  12 
milliards  de  marks  environ  en  1920  et  38,5 
milliards  de  marks  en  1921,  soit  moins  de 
10  milliards  de  francs  environ  au  cours 
du  change  du  début  de  l'année  et  2  mil- 
liards au  cours  de  la  fin.  Elles  ont  été,  en 
moyenne,  de  3  milliards  de  marks  par 
mois,  soit  100  millions  de  francs  au  début 
de  1922.  Aussi,  les  prix  de  revient  de  l'in- 
dnistrie  allemande  sont  incomparablement 
y)lus  bas  que  ceux  des  industries  étrangères 
ctii  ne  pen\-ent  résister  à  sa  concurrence. 

Les  gagnants  et  les  perdants 

Les  chiffres  ci-dessus  ne  représentent 
que  la  répartition  nouvelle  des  richesses 
par  catégorie  des  reveniis  bruts. 
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La  capacité  de  consommatioin  des  indivi- 
dus de  chaque  catégorie  n'a  pas  varié  dans 
la  même  propOTtion,  parce  que  le  nonibre 
de  ces  individus  a  changé,  et  parce  que 
les  impôts  qui  entament  leurs  revenus  bruts 
se  sont  alourdis. 

C'est  ainsi  que  d'après  les  renseigne- 
ments qui  ont  été  recueillis  par  le  rap- 
porteur général  du  budget,  le  nombre 
des  fonctionnaires,  agents  et  ouvriers  de 
rEta.t,  a  groissi  de  543.271  au  l^^^  juillet  1914 
à  732.926  au  l^'"  janvier  1921,  tandis  que  les 
dépenses  afférentes  à  leui-s  traitements  et 
indemnités  passaient  de  1.154  à  4.905  mil- 
lions, de  sorte  que  la  dépense  individuelle 
moyenne  s'augmentait  seulement  de  2.100 
à  6.700  francs. 

Le  service  de  la  Statistique  générale  de 
la  France  a  publié  un  tableau  d'où 
il  ressort  que  les  majorations  de  traite- 
ments des  fonctionnaires,  de  1911  à  1921, 
varie  de  10  0/0  pour  les  traitements  de  plus 
de  25.(/00  firancs,  à  200  0/0  environ  pour 
ceTtain^î  traitements  de  moins  de  3.000  fr. 
Ces  chiffres  ne  tiennent  pas  compte  des  in- 
demnités pour  charges  de  famille,  pour 
cherté  de  vie,  pour  résidence,  mais  ces  in- 
demnités ne  s'élèvent,  au  maximum,  qu'à 
quelques  milliers  de  francs.  Les  gros  trai- 
tements, amoindris,  d'autre  part,  par  la 
majoration  des  impôts  directs,  ne  repré- 
sentent donc  actuellement  qu'un  quart  en- 
viron de  leur  pouvoir  d'achat  de  1914  et 
équivalent  à  peu  près  aux  6.000  francs  de 
retraites  maxima  d'avant-guerre.  Mais  ces 
retraites,  d'autre  part,  à  peine  majorées, 
ne  représentent  plus  qu'un  pouvoir  d'achat 
de  moins  de  2.000  francs  d'avant-guerre. 

De  même  le  nombre  des  intermédiaires 
a  augmenté  dans  le  oommerce  et  l'indus- 
trie. 


—  479  — 

Au  cointraire,  le  nonibre  des  agriculteurs 
a  diminué  à  cause  de  la  dépopulation  des 
campagnes  par  la  guerre  et  par  l'émigra- 
tion vers  les  villes,  de  sorte  que  celles-ci  ont 
conservé  à  peu  près  leur  population. 

* 

D'autre  part,  l'incidence,  souvent  mysté- 
rieuse, des  impôts  s'élevant  actuellement 
à  près  de  20  milliards,  atténue  très  inéga- 
lement le  pouvoir  de  consommation  des 
revenus  bruts  individuels  de  chaque  caté- 
gorie. 

La  propriété  foncière  n'ayant  pu  qu'ex- 
ceptionn&llement  augmenteir  ses  ferma- 
ges et  métaxages,  et  ayant  supporté  des 
aggravations  d'impôts,  avait,  jusqu'ici, 
subi  une  diminution  de  son  pouvoir 
d'achat  supérieure  au  déchet  du  pouvoir 
d'achat  du  ifranc,  c'est-à-dire  que  son  re- 
venu réel  avait  diminué  peut-être  de  80  0/0. 

Le  remboursement  de  la  plus-value  des 
cheptels,  alors  que  la  valeur  des  animaux 
de  ferme  qui  était  estimée  de  7  à  20  mil- 
liards avant  la  guerre,  est  estimée  mainte- 
nant à  40  millions  par  M.  René  Lafarge  et 
à  GO  milliards  par  M.  Dariac,  ancien 
ministre  de  l'agriculture,  leur  inflige  xme 
perte  d'une  vingtaine  ou  d'une  cinquan- 
taine de  milliards  dans  Ihypothèse  de 
prix  quadruplés,  c'est-à-dire  risque  d'ab- 
sorber le  revenu  d'une  dizaine  ou  d'une 
vingtaine  d'années. 

La  propriété  bâtie,  a,  comme  la  pro- 
priété foncière,  subi  des  prorogations  de 
loyers  et  même  des  exonérations  s'appli- 
quant  à  la  plupart  des  cas.  D'autre  part, 
les  majorations  de  loyers  dans  les  autres 
cas,  ont  été  contrariées  par  les  textes  de 
lois  relatifs  aux  bénéfices  illicites.  Par 
contre   les  logements  meublés,    y   compris 
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ceux  des  hôteJs,  ont  été  l'occasion  de  com- 
merces très  fructueux,  sensiblement  plus 
profitables   qu'avant-guerre. 

Le  revenu  des  immeubles  a  été,  plus 
encore  que  celai  des  terres,  affecté  par  des 
majorations  d'impôts,  parce  que  ceux-ci 
ont  été  aggravés  au  profit  des  communee, 
tellement  qu'une  loi,  abrogée  en  1921, 
avait  limité  à  30  0/0  du  revenu  net  le  mon- 
tant des  charges  fiscales. 

D'autre   paît,   les   frais  d'entretien,   nor 
malement  estimés  à  20  0/0  du  revenu  brut, 
ont  été  grossis  ,du  fait  de  la  hausse   des 
matériaux  et  de  la  main-d'œuvre  qui  ont 
quintuplé   ou    sextuplé. 

Ces  charges  totalisées  égalent  ou  dépas- 
sant le  revenu  brut  de  beaucoup  d'im- 
meubles. 


Les  valeurs  mobilières  ont  été  affligées 
de  majoration  d'impôts,  lesquels  absoirbent 
maintenant  près  de  20  0/0  du  revenu,  d'une 
jf  élévation  du  taux  de  capitalisation  qui  a 

|j  déprimé  les  cours.  Les  actions  ont  subi  à 

partir  du  printemps  de  1920,  par  suite  de 
la  crise  économique  alors  déchaînée,  une 
baisse  de  moitié  souvent,  sinon  des  trois 
quarts  et  même  plus,  et  sont  menacées, 
dans  beaucoup  de  cas,  de  réductions  ou 
suppressions  de  dividendes. 

La  plupart  des  valeurs  étrangères  ont 
été  privées  de  tout  revenu. 

Par  contre,  les  valeurs  mobilières  échap- 
pent souvent  à  l'impôt  général  sur  les  re- 
venus et  à  l'impôt  sur  les  successions. 


Les  profits  agricoles  orlt  conservé  leurs 
immunités  traditionnelles  d'im.pôt,  depuis 
le  triomphe  des  principes  physiocratiques 
à  la  fin  du  xviii»  siècle. 
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Par  contre  les  profits  industriels  et  com- 
merciaux ont  été  sensiblement  entamés  par 
les  majorations  d'impôts.  La  contribution 
extraordinaire  sur  les  bénéfices  de  guerre 
doit  produire  12  milliards,  dont  7  milliards 
déjà  recouvrés. 

Les  revenus  fixes  du  travail  ne  peuvent 
échapper  aux  impôts  sur  le  revenu,  les  dé- 
clai'ations  étant  faites  par  les  employeurs. 
Toutefois,  si  les  fonctionnaires  et  employés 
«'y  soumettent,  les  ouvriers  y  échappeffit 
assez  souvent 


Les  profits  et  les  pertes  de  la  guerre  et 
de  l'après-guerre  ont  donc  été  répartis  très 
inégalement.  L'inflation  a  eu  pour  effet 
d'atténuer  les  profits  des  reverms  sans  tra- 
vail et  de  réduire  les  pertes  des  revenus 
du  travail.  Ces  profits  n'en  restent  pas 
moiriis  considéraljles,  pivisque,  d'ici  quel- 
([ues  années,  le  montant  des  sommes  distri- 
buées anuellement  aux  rentiers  sera  30  ou 
40  fois  celui  d'avant-guerre. 

De  plus,  le  nouveau  régime  économique 
comporte  une  augmentation  de  la  part  des 
revenus  de  l'agriculture,  du  commerce  r-t 
de  l'industrie  qui,  sous  le  régime  de  la  li- 
berté économique  est  grossie  à  leur  gré,  à 
la  seule  condition  que  lee  consommateurs 
se  résignent  à  réduire  simultanément  la 
leur. 

En  compensation,  la  part  des  revenus  des 
terres,  des  imme-ubl&s,  des  valeurs  mobi- 
lières a  ét^  réduite  dans  une  propoTtion 
considérable  à  la  fois  parce  que  le  montant 
net  de  ces  revenus  en  francs  a  diminué  et 
parce  que  le  pouvoir  d'achat  du  franc  a 
diminué  des  trois  quarts.  Leur  part  a  subi 
un  (iéchei  de  8C)  0/0  au  minimum,  et.  i)e(ut- 
être  même  de  100  0/0  pour  cei-tains  revenue 
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fonciers  à  cause  de  la  législation  des  chep- 
tels et  pour  certains  revenus  immobiliers 
à  cause  de  la  cherté  des  travaiix  d'en- 
tretien. 

Les  revenus  du  travail  manuel  commen- 
cent à  diminuer  senKsiblement,  surtout  en 
tenant  compte  du  chômage  total  ou  par- 
tiel, c'est-à-dire  que,  dans  beaucoup  de 
cas,  le  pouvoir  d'achat  des  salaires  est 
sensiblement  moindre  qu'avant-guerre. 
Beaucoup  de  revenus  afférents  à  des  tra- 
vaux peu  qualifiés  ou  à  des  travaux  fémi- 
nins sont  à  peine  supérieurs  à  ceux  d"a- 
vant-guerre,  ce  qui  implique  ime  réduction 
de  pouvoir  d'achat  de  près  de  75  0/0. 

Quant  aux  revenus  du  travail  intellec- 
tuel, ils  ont  subi  un  déchet  considérable, 
dans  la  plupart  des  cas.  Si  les  traitements 
de  début  des  fonctionnaires  et  employés 
ont  été  augmentés  à  peu  près  en  proportion 
de  la  déchéance  du  franc,  le  recrutement 
mienaçant  de  se  tarir,  les  traitements 
moyens  plus  encore  et  les  traitements  su- 
périeurs à  peine  majorés,  les  retraites  res- 
tées à  peu  près  immuables,  après  déduction 
des  impôts,  ne  coirrespondenit  plus  qu'à  \in 
pouvoir  d'achat  inférieur  de  50  à  80  0/0 
à  celiii  d'avant-gueiTe. 

Aussi,  les  fonctions  publiques  et  les  pro- 
fessions libérales  tenues  jusquici  avec 
science,  dévouement  et  probité  ne  recra- 
tent-elles.que  mal  et  malaisément  leur  per- 
sonnel. Le  personnel  supérieur,  surtout, 
déserte  das  postes  sans  avenir,  sans  profit, 
et  même  sans  prestige.  Le  labeur  conscien- 
cieiux  et  modeste  du  fonctionnaire  est,  en 
effet,  de  plus  en  plus  tourné  en  dérision, 
et  raillé,  sous  les  traits  de  monsieur  Lebu- 
reau,  par  une  Société  où  la  hiérarchie  ne 
s'établit  phis  que  d'après  les  fortunes, 
quelle  q\ie  sodt  la  façon  dont  elles  aient 
été  acquises. 
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Toutes  les  professions  libérales  parta- 
gent plus  ou  moins  ce  discrédit.  Les  Uni- 
versités privées  de  ressources  par  les  éco- 
nomies budgétaires,  ont  perdu  près  de  la 
moitié  de  leurs  élèves,  la  cherté  des  étu- 
des dépassant  les  ressources  des  familles 
qui  y  envoyaient  leurs  fils.  Jusqu'ici  celles- 
ci  ont  pu  cacher  leur  misère  par  de  secrè- 
tes privations,  parce  qu'elles  ont  conservé 
leurs  logements.  Mais  la  prochaine  hausse 
des  loyers  va  mettre  à  nu  leur  déchéance 
et  déclasser  leurs  enfants. 

L'élite  qui  constituait  l'armature  de  la 
France  disparaît  rapidement  et  l'Intelli- 
gence agonise  pendant  que  s'élève  une 
nouvelle  Ploutocratie. 


La  future  répartition  des  richesses 
en  France 


La  perturbation  de  la  répartition  des  re- 
venus n'est  pas  encore  achevée.  Officiolle- 
ment,  la  dépréciation  du  franc  est  tou- 
jours considérée  comme  passagère  et,  tout 
en  restant  hostiles  à  tout  impôt  sur  le  ca- 
pital, même  sur  lee  prolits  de  guerre,  des- 
tiné à  amortir  les  titi-es  ropréscnfant  des 
profits  ou  dommages  de  guerro,  ne  corres- 
pcmdent  à  aucun  actif  réel,  les  pouvoirs 
publics  ont  pour  objectif  de  lui  restituer 
Son  pouvoir  d'achat  d'avant-guerre,  par 
conséquent  de  quadriiplcr  le  pouvoir  d'a- 
chat de  touÊ  les  revenus  afférents  aux 
créances  sur  le  Trésor,  même  de  celles 
créées   en  représentation    des     profits     de 
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guerre.  Or,  après  la  réparation  de  tous 
les  dommages,  les  charges  annuelles  des 
créances  sur  ie  Trésor  de  l'Etat,  des  Dé- 
partements, dee  Communes  se  totaliseront 
par  quelque  30  milliards  de  franco,  en  sup- 
posant que  les  versements  de  l'Allemagne 
suffiront  à  couvrir  les  charges  des  Dettes 
extérieures,  d'environ  2  milliards  de 
francs  or  par  an.  Elles  abisurberont  donc 
presque  tout  le  revenu  national,  qui  était 
d'environ  35  milliards  avant  la  guerre,  le 
solde  revenant  en  grande  partie  aux  au- 
tres  valeui's  mobilières  à  revenu  fixe. 

Les  rentiers  actuels  seront  ainsi  plus 
heureux  encore  que  ceux  de  l'ancien  ré- 
gime. Ceux-ci,  payés,  pendant  la  Révolu- 
tioi\,  en  assignats  ou  papiers  divers  plus 
ou  moins  dépréciés,  furent,  à  partir  de 
1801,  payés  en  francs  ayant  à  peu  près 
le  même  pouvoir  d'achat  que  la  livre  d€ 
l'ancien  régime,  mais  à  concurrence  d'un 
tiers  seulement  de  leur  revenu. 

Les  rentiers  d'atijourd'hui,  qui  ont  sous- 
crit leurs  titres  avec  des  francs  dépréciés, 
seront  payés  en  francs  ayant  le  même  pou- 
voir d'achat  qu'avant-guerre. 

Tandis  que  les  rentiers  de  l'ancien  ré- 
gime ne  purent  obtenir,  après  la  consoli- 
dation du  Tiers,  que  43  millions  par  an,  ce 
qui  ne  représentait  que  1/2  0/0  environ  du 
revenu  national,  les  rentieivs  d'aujourd'hui 
prélèveront  presque  tout  ce  revenu. 

Bien  plus,  ils  pourront  dépenser  immé- 
diatement leur  capital  après  le  retour  au 
régime  de  la  liberté  du  marché  des  rentes 
françaises,  dont  les  ventes  étaient  jus- 
qu'ici contrôlées  par  les  agents  de  change, 
et  se  trouvaient  particulièrement  contra- 
riées par  la  suppression  du  fonds  spécial 
(le  rachat  de  ces  rentes  qui  en  a  absorbé 
4.115  millions  de  fin  novembre  1917  à  fin 
1921. 
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Enfin,  ils  bénéficieront,  en  même  temps 
que  la  plupart  des  obligataires,  de  l'immu- 
nité d'impôts  présente  et  futurs  sur  lee 
valeurs  mobilières.  Si  certaines  sutggas- 
tions  prévalent,  ils  seront  même  exonérés 
de  l'impôt  général  sur  le  revenu  et  de 
l'impôt  sur  les  succesisions  et  constitue- 
ront, au  point  de  vue  fiscal,  une  classe 
privilégiée,  comme  la  noblesse  et  le  clergé, 
sous  l'Ancien  Régime. 


Mais,  le  principe  officiel  de  la  li- 
berté économique  autorisera  toujours 
l'agriculture,  le  commerce  et  l'industrie  à 
conserver  la  part  qu'ils  se  sont  attribuée 
de  la  production  nationale,  gi'ossie  vrai- 
semblablement du  tiers  à  plus  de  la  /noi- 
tié  de  celle-ci. 

Les  propriétaires  fonciers  et  immobiliers 
doivent  aussi  recouvrer  graduellement, 
avant  longtemps,  le  droit  d'user  de  ce  prin- 
cipe. Leur  part  nette  de  la  production 
nationale,  tombée  de  près  de  15  0/0  à-moins 
de  5  0/0.  se  relèvera  ainsi  de  10  0/0,  sinon 
même  au-dessus,  pour  récupérer  le  man- 
que à  gagner  depuis  la  guerre  et  pour 
tenir  compte  du  renchérissement  des  prix 
de   revient  dans  l'industrie   du   bâtiment. 

A  elles  seules,  ces  divenses  catégories  de 
revenus  variables  réclameront  donc  les 
deux  tiers  environ  du  revenu  national.  Or 
les  30  milliards  de  francs  de  revenus  fixes 
des  créances  sur  le  Trésor,  même  sans  te- 
nir compte  des  autres  valeurs  mobilières, 
devront  absoi-ber  plus  des  deux  tiers  du 
revenu  national,  si  le  franc  retrouve  le 
même  pouvoir  d'achat  qu'avant  la  guerre. 

Ces  deux  hypothàses  sont  donc  incom- 
patibles :  même  en  supposant  nuls  les  re- 
venus du   Travail,   la  production  sera  in- 
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suffisante  pour,  à  la  fois,  conférer  aux 
créanciers  du  Trésor  une  part  correspon- 
dant au  pouvoir  d  achat  du  franc  d" avant- 
guerre,  et  aux  propriétaires,  agriculteux^s, 
commerçants,  industriels;  une  part  corres- 
pondant à  Tusage  actuel  du  principe  de 
la  liberté  économique. 

Si  les  premiers  réussissent  à  obtenir  la 
part  qu'ils  réclament,  ^'râce  à  la  restitu- 
tion au  franc  de  son  pouvoir  d'achat 
d'a.vant-guerre,  les  seconde  ne  pourront 
racevodr  que  mioins  d'un  tiers  de  la  produc- 
tion nationale,  c'est-à-dire  moins  qu'avant 
Il  guerre. 

Si  les  seconds  prélèvent  les  deux  tiers 
de  cette  production,  ou  bien  les  30  mil- 
liards de  reveims  des  premier»  ne  repré- 
senteront qu'un  tier»  du  revenu  national, 
lequel  atteindra  ainsi  près  de  100  mil- 
liards, c'est-à-dire  que  le  franc  sera  dé- 
précié des  deux  tiers,  ou  bien,  ûee  35  mil- 
liards du  revenu  -national,  il  ne  restera 
disponible  qu'un  peu  plue  de  10  milliards 
pour  le  service  des  Rentes  exigeant  30 
milliards,  c'est-à-dire  que  l'Etat  devra 
comme  en  l'an  VI,  faire  banqueroute  des 
deux  tiers. 


Quant  au  travail  intellectuel  et  manuel, 
depuis  le  triomphe  des  principes  physiocra- 
tiques  et  libéraux,  il  doit  se  contenter  de 
ce  qui  reste  de  la  production  nationale, 
après  que  les  revenus  fixes  sans  Travail 
et  les  revenus  mixtes  du  Travail  et  du  Ca- 
pital ont  prélevé  leurs  parts.  Ces  parts 
ayant  beaucoup  augmenté  et  devant  aug- 
menter encore,  la  part  du  Travail  a  dimi- 
nué et  va  diminuer  encore. 

Les  salaires  ont  été,  déjà,  fréquemment 
et  notahlement  réduits,  &i  ibien  que  le  stan- 
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dard  de  vie  des  ouvriers  français,  avec 
un  gain  de  quelque  20  francs  par  jour 
I-araît  sensiblement  moindre  que  celui  de 
beaucoup  d'ouvriers  étrangers. 

Aux  Etats-Unis,  par  exemple,  les  salai- 
res, qui  ont  moins  baissé  depuis  un  an  que 
les  prix  de  détail,  et  sont  encore  doublôs 
environ  de  ceux  de  1914  alors  que  les  prix 
n'ont  grossi  que  de  moitié,  sont,  en  1922, 
d'environ  3  dollars  par  jour,  isoit  plus  de 
30  francs  aui  cours  du  chainge,  alors  que 
le  coût  de  la  vie  est  moindre  qu'en  France. 

De  môme  en  Granae-Bretagne,  les  salai- 
res, diminués  de  plus  de  moitié  depuis  le 
début  de  1921,  oscillent  en  1922  aux  en- 
virons de  la  1/2  livre,  soit  25  francs  au 
cours   du   change. 

En  Suède,  ils  sont  de  une  à  une  cou- 
renne  et  demie  par  houre,  ou  3  à  5  francs, 
au  courts  du  change  ;  .soit  plue  que  le  dou- 
ble de  ceux  d'avant-guerre,  alors  qu,e  les 
prix  des  marchandises  sont  moins  que  dou- 
blés. 

Par  contre,  en  Allemagne,  les  salaires 
sont,  au  milieu  de  1922,  d'environ  200 
marks  par  jour,  soit  5  francs  environ  au 
cours  du  change.  Le  pouvoir  d'achat  de 
ce  salaire  ne  serait  que  la  moitié,  environ, 
de  celui  d'avant-guerre.  Mais  les  ouvriers 
s'approvisionnent  à  bon  compte  dans  les 
coopératives  et  leurs  logements  n'ont  été 
majorés  <]ue  de  30  à  50  0/0.  Le  budget  du 
Reich  a  supporté  en  1921  une  charge  de 
22  milliards  pour  leur  fournir  du  pain  h 
bon  marché  et  a  fourni  75  milliards  de 
subsides  à  l'industrie,  depuis  1919. 

lyCs  salaires  quotidiens  sont  d'un  peu 
moins  de  50  lei  par  jour  en  Poumanie.  soit 
5  frnnfs,  au  cours  du  change,  de  1.000  à 
1..500  marks  en  PoU)gne,  soit  5  à  7  fr.  .50. 
Mais  le  n-ouvoir  d'îirhnt  de  ces  monnaiies 
est  plus  élové  <à  l'intérieur  qu'à  l'extérieur. 
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Amsi,  en  Rouimanie,  alors  que  lOO  lei 
valent  7  france,  au  cours  du  change,  le 
kilo  de  pain  coûte  5  lei,  le  Icilo  de  viande 
de  bœuf  14  led,  le  kilo  de  pommes  die  teirne 
1,25  lei,  le  litre  de  vin  16  Jei.  Les  loyens  ne 
sont  que   doubles  de  ceux  d'avant-guerre. 

En  Russiie,  d'après  leei  chiffres  de  la.  Cen- 
trale Syndicale- de  Moscou, les  salaires  men- 
suels seraient  tombée  de  20  roubles  au 
moment  de  la  Révolution  à  3,40  roubles- 
or  en  novembre  1921  et  1  rouble-or  en 
avril  1.9(22.  .Mais  le  pouvoir  d'achat  du  rou- 
ble-or est  mal  connu  ;  d'autre  part,  les  ou- 
vriers reçoivent  une  grande  partie  de.  leurs 
salaires  en  nature. 


La  proportion  du  prélèvement  des  reve- 
nus sans  travail  dans  la  production  na- 
tionale en  France,  sem:ble  être  l'une  des 
plus  élevées  qu'enregistre  l'histoii-e. 

Le  salaire  quotidien  était,  en  Grèce,  au 
coimmencement  du  iV  siècle  avant  J.-C, 
de  1  drachme,  puis  d'un  médimne  (51  1.  84 
d'orge),  ou  d'un  mouton  au  iv^  siècle  de 
plus  de  dracihmes,  alors  que  le  blé  valait 
3  drachmes  le  médimne.  Un  esclave,  mis 
en  location  par  son  maître,  lui  rapportait 
une  obole,  c'est-à-dire  un  sixième  de  drach- 
me par  jour,  c'est-à-dire  qu'il  consommait 
à  peu  près  F  équivalent  de  tout  ce  qu'il 
produisait. 

En  301,  d'après  l'édit  de  Diodétien,  le 
salaire  qnotidien  de  l'ouvrier  était,  outre 
la  nourriture,  de  50  deniers,  soit  environ 
un  quart  d'hectolitre  de  spiglet,  deux  kilo- 
grammes de  via-nde,  quatre  litres  de  vin. 

D'après  Roissonnade,  à  la  fin  du  INloyen 
Age,  dans  les  viilles  de  la  France  du  Nord, 
le  salaire  réel  d'une  année  correspondait 
à   19  à   30   hectolitres   de  blé  ;   le   salaire 
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journalier  à  1  kil.  9  de  bœul  ou  1  kil.   7 
de  porc  ou  2,8  à  6  litreis  de  vin 

D'après  d'Avenel,  le  salaire  quotidien  du 
journalier  agricole  non  nourri,  double  de 
celui  du  journalier  nourri,  a  oscillé  entre 
10  et  15  litres  de  blé  du  xiii<=  au  xv^  siècle, 
est  tombé  aux  environs  de  5  litres  au  xvii^ 
et  xvni^  siècle.  Il  a  varié  entre  3  kilos  et 
1  kilo  et  demi  de  viande,  autour  de  5  litres 
de  vin. 

Aujourd'hui  les  proigrès  de  la  culture 
ont  doublé  au  moins  le  rendement  en  blé 
de  la  terre  en  France,  et  l'ont  triplé  dans 
la  plupart  des  pays  d'Europe.  D'autre 
part,  l'utilisation  des  forces  physiques  et 
l'emploi  dee  machines  ont  considérable- 
ment augmenté  le  rendement  des  ouvriers, 
simplifié  notamment  l'industrie  textile, 
qui  accaparait  autrefois  presque  toute 
la  main-d'œuvre  féminine  et  une  grande 
partie  de  la  main-d'œuvre  masculine,  les 
industries  métallurgique  et  minière,  etc. 
L'améliaration  des  transports  a  beaucoup 
abais.sé  les  prix  de  revient. 

Cependant,  les  saJaiires  quotidiens  d^es 
ouvriers  non  quialifiés  en,  France  ne  repré- 
sentent actuellement  qu'un  huitième  à  un 
quart  d'hectolitre  de  blé,  ou  de  vin,  et  quel- 
ques kilos  de  viande. 


La  (part  du  travail  dans  la  praduction 
nationale  est  menacée  de  nou/velleis  ré- 
ductions, à  la  fois  parce  cpie  ses  revenus 
doivent  être  a/moindris  et  ses  charges  ma- 
jorées. 

L'industrie  française,  dont  les  prix  de 
revient  ont  été  grevés  par  l'augmenta- 
tion des  impôts  et  des  tarifs  de  transport, 
et  sont  surtout  disproportionnéis  à  ceux  de 
l'industrie  des  pays  de  l'Euirape   oenitnale 
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cherche  actuellement  à  diminuer  ses  prix 
de  revient  en  diminuant  les  salaires. 
Le  dilemme  dans  lequel  elle  est  enfermée 
étant  ou  de  ne  pas  produire  ou  de 
produire  avec  des  prix  de  revient  bien 
moindres,  elle  estime  que  les  salaires  doi- 
vent être  réduits  de  façon  à  aljaisser  le 
prix  de  revient  au  niveau  des  concurrents 
les  plus  favorisés,  même  si  le  coût  de  la 
vie  ne  baisse  que  moins  ou  ne  baisise  pas. 
Au  principe  d'invariabilité  des  salaires, 
quels  que  soient  les  résultats  de  l'exploita- 
tion, qui  interdit  leur  augmentation  en 
temps  de  prospérité,  «st  substitué  le  prin- 
cipe de  leur  variation  afin  que  l'exploita- 
tion reste  viable,  qui  comporte  leur  dimi- 
imtion  en  temps  de  détresse. 

L'écart  entre  les  prix  de  revient  des  in- 
dustries françaises  et  allemandes  attei- 
gnant souvent  le  montant  des  frais  de 
main-d'œuvre,  dans  le  cas,  par  exemple, 
dans  la  grosse  métallurgie,  à  cause  de  la 
cherté  du  charbon,  et,  dans  l'industrie 
de  Tarmement  l'application  rigoureuse 
de  ce  principe  tendrait  à  supprimer  les  sa 
laires  dans  certains  cas. 

La  suppneission  die  la  loi  de  8  heure®  se- 
rait susceptible,  d'après  le  sénateur  Japy, 
de  majorer  la  production  de  16,5  milliards, 
alors  que  les  salaires  ne  seraient  majorés 
que  de  2,7  milliaads.  en  supposant  que  3 
millions  d'ouvriers  fournissent,  quotidlien- 
nemicnt,  2  heures  de  plus  de  travail  à 
1  fr.  50  l'heaire. 

De  même,  leis  pouvodTB  puiblic®  ehercheint 
à  dimiiuiuer  les  traitemients  des  fonctiionnai- 
res,  pour  faciliter  l'équilibre  du  budget. 

C'est  ainsi  que  la  baisse  des  index-num- 
bers  calculés  sur  le  prix  de  gros  depuis  le 
printemps  de  1920,  dpvait,  d'après  le  projet 
de  budget  de  1922,  entraîner  la  suppression 
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des  720  francs  d'indemnité  de  vie  chère  des 
fonctionnaires,  bien  que  le  pouvoir  d'achat 
de  la  plupaii  des  traitements  ait  subi  une 
réduction  de  50  à  80  0/0,  bien  que  les  prix 
de  détail  n'aient  pas  baissé  dans  la  même 
proportion  que  les  prix  de  gros,  et  bien  que 
les  prix  de  gros  se  relèvent  déjà. 

D'autre  part,  le  retoair  au  régime  de  la 
liberté,  pour  les  loyers,  sera  susceptible  de 
diminuer  notablement  les  revenus  du  tra- 
\  ail,  puisque,  sous  ce  régime,  les  loyers  ab- 
sorbent 30  à  50  0/0  des  salaires  en  Suisse, 
alors  que,  eou.s  le  régime  du  contrôle,  ils 
n'absorbent  que  1  ou  2  0/0  en  Allemagne. 

Enfin,  le  régime  de  la  liberté  du  com- 
merce qui  majore  les  proifitsi  de  celui-ci 
par  la  hausse  des  prix,  est  de  plus  en  plus 
en  faveur  :  c'est  ainsi  que,  à  Paris,  les 
baraques  Vilgrain  et  les  restaiirants  Roy, 
dont  la  concurrenice  tendait  à  réduire  les 
])rofits  des  débitants,  ont  été  su\pprimés. 
L'abrogation  des  lois  sur  La  spéculation  et 
la  hausse  illicites,  du  20  avril  1916  et  du 
13  octobre  1919,  est  demandée.  Déjà  leur 
efficacité  est  annulée  par  des  acquitte- 
ments et  des  amnisties. 

L'exportation  deis  produits  agricoles 
tend  à  être  facilitée  et  leur  importation 
contrariée,  afin  de  provoqueir  un  renchéris- 
sement auquel  conitribuie,  d'antre  part,  la 
médioerité  de  la  récolte  due  à  la  séche- 
resse. 

Leift  impôts  grevant  les  produits  die  con- 
soinn^ation  courante  tendent  aussi  à  être 
grossis,  tandis  que  1&.=^  taxes  somptuaire* 
tendent  à  être  diminuées. 


Les  revenus  du  tran^ail  risquent  dionc 
d'avoir  à  faire  les  frais  de  ramélicxration 
du   franc.    Si,  d'après  Rathenau,   la  puis- 
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sianoe  praduotive  de  TMlemagne  actuelle, 
d'iwie  popuilatioin  d'environ  60  millions  d'ha- 
hiitants,  est  de  32  milliaiiids  d'heiixes  de  tra- 
vail par  an,  celle  de  la  France,  a'une  po- 
pulation de  moins  de  40  millions  d'habi- 
tants, dont  les  charges  militaires  sont  plus 
lourdes,  devrait  être  peu  supérieure  à  20 
milliards  d'heures  de  travail  par  an,  ce  qui 
suppose  10  millions  de  P'ereonnes  traviail- 
lant  8  heures  par  jour.  Si  les  phénomènes 
d'incidence  faisaient  supporter  aux  revenus 
du  travail  intellectuel  et  manuel  tout  le 
poids  des  revenus  fixes  sans  travail,  chaque 
heure  de  travail  serait  grevée  en  moyenne 
d'une  charge  d'environ  2  francs  au  lieu  de 
0  ir.  50  avant  la  guerre,  soit,  par  journée 
de  travail  de  huit  heures,  de  16  francs  au 
lieu  de  4  francs. 

Dans  cette  hypothèse,  l'ouvrier  recevant 
un  salaire  de  20  francs  pour  8  heures  de 
travail,  ne  profiterait  en  réalité  que  dun 
cinquième  et  même  un  dixième  seulement 
de  ce  salaire,  si  les  lois  de  l'incidence  lui 
faisaient  supporter  intégralement  la  char- 
ge du  prélèvement  de  la  moitié  de  la  pro- 
duction par  les  revenus  mixtes  du  capital 
et  du  travail. 

Son  sort  empirerait  encore  plus  si 
son  salaire  diminuait,  par  suite  de 
la  déflation,  puisque  la  charge  des  reve- 
nus sans  travail  ne  diminuerait  pas.  Si  son 
sa;laire  tombait  à  16  francs  par  jour,  et  s'il 
ne  produisait  pas  davantage,  il  ne  lui  en 
resterait  rien,  même  sans  tenir  compte  de 
la  charge  des  révérais  mixtes  du  tra- 
vail et  du  capital.  S'il  tombait  à  8  francs, 
il  lui  faudrait  faire  une  journée  double  de 
16  heures  rien  que  pour  faire  les  frais  des 
revenus  sans  travail. 

Pour  que,  le  franc  recouvrant  son  pou- 
voir d'achat  d' avant-guerre,  les  revenus 
sans  travail  puissent  grossir   de   16  à  40 
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milliards  environ,  les  revenus  du  travail  se 
maintenir  à  15  milliards,  et,  simultané- 
ment, les  revenus  mixtes  du  capital  et  du 
travail  absorber  la  moitié  de  la  production, 
il  faudrait  que  cette  pioduction,  ei  elle 
était  de  35  milliards  avant  guerre,  fût  nor- 
tée  à  100  milliards  environ.  Il  faudrait  donc 
que  la  production  française,  si  elle  devait 
suffire  à  la  consommation,  fût  le  triple  en- 
viron d'avant  la  guerre,  c'est-à-dire  que  le 
rendement  de  la  journée  de  travail  devînt 
triple,  soit  par  ramélioration  de  son  ren- 
dement, soit  par  le  triplement  des  heures 
de  travail,  sinon  de  chaque  tiiavailleur,  du 
moins  de  <'haqiie  famille  de  travailleur. 


Le  retour  du  franc  à  sa  valeur  d'avant- 
guerre  par  la  déflation  ne  rétablira  donc 
pas  l'équilibre  économique  d'avant-guerre. 
Le  rétabli^ssement  des  prix  pratiqués  en 
1914  n'impliquera  pas  la  restitution  à  cha- 
cun de  son  potentiel  de  consommation  an- 
térieur, contrairement  à  la  croyance  popu- 
laire. Celle-ci  imagine  naïvement  qiie  la 
déflation  lui  apportera  la  baisse  de  tous 
les  prix,  sans  modifier  le  chiffre  d'aucun 
revenu,  qrui&  chacun  pourrait,  si  les  prix 
hais.'^aient  des  trois  quarts  pour  retomber 
leur  niveau  d'avant-guerre,  consomme-r 
quatre  fois  plus  sans  produire  davantage. 
Ainsi,  une  production  inférieutre  à  celle 
d'avant-guerre  couvi'irait  les  besoiiiis  d'une 
consommation  dont  le  potentiel  est  bien 
supérieur,  puisqu'il  a  été  majoré  de  dizai- 
nes de  milliards  de  francs  de  reivenus  sans 
travail. 

La  déflation  ne  fera  pas  ce  miracle.  Elle 
no.  volatilisiera  pas  la  charge  des  profits  et 
dommages  de  guerre  et  n'en  effacera  pas 
les  traces.  Comme  celles  de  lady  Macbeth, 
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celles-ci  resteront  indélébiles  :  l'économi- 
que de  demain  restera  hantée  par  le  spec- 
tre des  400  milliards  de  créances  sur  la 
production  nationale  créées  par  l'Etat. 

Elle  sera  aussi,  emcombrée  de  plus  en 
plus,  par  la  fabrication  continu©  et  inten- 
sive des  rentiers  sous  le  régime  de  la  li- 
l^trté  économivine,  qui  accroît,  chaque  an- 
née, le  total  des  revenus  fixes  sans- travail, 
de  2  ou  3  milliards  de  francs,  sonune  qui 
est  équivalente  presque  au  dixième  de  la. 
valeur  de  la  production  nationale  avant 
la  guerre,  qui  peut  permettre  chaque  an- 
née, à  une  centaine  de  faonilles  de  plus, 
et  à  leur  descendance,  de  vivre  à  perpé- , 
tuité  dans  l'oisiveté,  sur  le  pied  de  30.000 
ou   30.000  francs  par  an. 

Au  contraire,  la  déflation  aggravera  la 
charge  de  ces  créances  et  la  production 
restera  lourdement  grevée  par  les  impôts, 
même  quand  elle  ne  le  sera  plus  par  l'hy- 
pertrophie de  l'épargne  due  aux  émissions 
intenKsives  de  l'Etat.  Si  la  livre  sterling  et. 
le  franc  retrouvent  leurs  valeurs  relatives 
d'avaut-guerre.  le  service  de  la  Dette  de  la 
France  coûtera  le  double  -de  celle  de  la 
Grande-Bretagne,  alors  que  son  revenu 
n'est  de  moitié  environ  d'une  richesse 
double  de  la  France  avant  la  guerre-  Il  coû- 
tera deux  cent  ou  trois  cent  fois  le  service 
de  la  Dette  de  l'.Aliemagne  abstraction 
faite  de  la  dette  des  réparations,  dans 
l'hypothèse  où,  grâce  à  l'inflation  finan- 
cière, le  montant  de  la  Dette  du  Reich  por- 
tant intérêt  resterait  fixé  à  son  chiffre  ac- 
tuel et  où  le  mark  resterait  déprécié  de 
OX  0/0  ail  tatix  du  cthange,  ce  qui  remd 
cette  Dette  plus  légère  qu'avant  la  guerre 

La  disproportion  de  ces  charges,  incor- 
porées en-  grande  partie  aux  prix  des  mar- 
chandises et  réunies  par  le  jeu  de  l'inci- 
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dence  dee  impôts,  handicapera  gravement 
la  production  française  et  la  production 
britannique.  Si  celles-ci  veulent  obtenir 
des  prix  de  revient  équivalents  à  ceux  de 
la  production  allemande,  tout  en  consier- 
vant  leur  part  aux  revenus  sans  travail  jet 
aux  revenus  mixtes  du  capital  et  du  tra- 
vnil,  il  faudra  que  de  gz^oe  sacrifices  soient 
demandés  aux  revenus  du  travail. 

Ainsi,  la  déflation  fera  la  vie  moins 
chère  pour  les  revenus  fixes  sans  travail, 
peut-être  aussi  pour  les  revenus  variables 
du  capital  et  du  travail,  niais,  parce  qu'elle 
fera  la  vie  plus  chère  pour  les  revenus  du 
travail  intellectuel  et  manuel  qui  di- 
minueront plus  vite  que  n'augmentera 
le  pouvoir  d'achat  du  franc.  Celui  qui 
naura  pour  vivre  que  le  produit  de  son 
travail  risquera  de  n'avoir  pas  de  moyens 
dexistence. 
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L'expression  de  toutes  les  monnaies  an- 
ciennes est  établie  d'après  leur  poids  en 
métal  fin  ;  les  pièces  d'or  représentent  au- 
tant de  francs  qu'elles  contiennent  de  fois 
29  c-entigrammes  d'or,  et  les  pièces  d'ar- 
gent autant  qu'elles  contiennent  de  fois 
4  grammes  5  d'argent. 

En  France,  les  titres  des  monnaies 
étaient  exprimés  en  douzièmes  de  carats 
pour  les  pièces  d'or,  et  en  vingt-quatriè- 
mes de  deniers   pour  les  pièces  d'argent. 

La  livre  romaine  peeait  321  gr.  238,  la 
livre  poids  du  roi  (française),  489  gr.  506  ; 
la  livre  avoir  du  poids  (anglaise),  453  gr. 
54  ;  la  li\TC  troy  (anglaise),  373  gr.  2  ;  la 
livre  troy  (hollandaise),  492  gr.  16  ;  la 
livre  de  Castille,  460  gr.  5  ;  la  livre  véni- 
tienne, 301  gr.  3,  etc.. 

Le  marc  de  Troyes,  ou  demi-livre,  poids 
du  roi,  divisée  en  8  oiices  ou  192  derbiers  ou 
4.608  grains,  pesait  244  gr.  75,  c'est-à-dire 
équivalait  à  5ci,12  francs  d'argent  ou  80 
francs  d'or.  Le  marc  de  Hollande,  ou  demi- 
livre  troy,  divisé  en  8  onces  ou  160  esterlins, 
pesiait  24(1  gr.  8  ;  le  marc  de  Colore, 
233  gr.  856  ;  le  marc  de  CasUlle  230  gr.  25  ; 
le  marc  de  Venise,  238  gr.  53. 

Le  grain  de  -Charlemagne  pesait  53.1|£ 
milligrammes  ;  le  grain  anglais,  64.743, 
soit  5/4  du  grain  français  ;  le  grain  es- 
pagnol, 49.888,  ^it  15/16  du  graiit  fran- 
çais. 
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